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A retenir

- En Europe continentale, 'accélération de la vaccination au 2¢ trimestre devrait remonter le moral
- Vaccination et relance budgétaire muent les Etats-Unis en locomotive de ’économie mondiale en 2021

- Rebond temporaire de I'inflation au T2 du fait des prix de I’énergie et de la normalisation économique

Prévisions comparées

Croissance du PIB 2021 Croissance du PIB 2022 Inflation 2021 Inflation 2022

Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus | Swiss Life AM | Consensus

Etats-Unis 5,5% 4 5,7% ™ | 3,3% 4 4,0% N 2,5% N 2,4% N 2,2% 2,2%

Zone euro 44% v 43% Vv 3,0% AN 42% A | 15% AN 1,5% A [ 12% v | 13% A
Allemagne | 35% V| 34% V| 30% AN 3,8% 21% AN 2,0% A [ 12% v | 1,6%
France | 63% Vv | 55% 29% AN 3,7% AN | 1,3% 1,0% A [13% ¥ | 11%
Royaume-Uni | 5,3% 46% AN 43% 58% A | 1,4% NV 1,6% A | 1,6% 2,0%

Suisse | 3,6% N 3,2% N 2,2% 2,9% N2 0,5% 0,3% 0,7% 0,5%

Japon 2,9% 2,8% N 1,8% N 2,3% 0,1% N 1 -0,1% A 0,4% 0,5% N
Chine 8,3% 8,4% 5,2% 5,4% ¥ 1,4% 1,5% 2,1% 2,5% N

Les évolutions par rapport au mois précédent sont indiquées par une fleche
Source : Consensus Economics Inc., Londres, 8 mars 2021

Graphique du mois
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Etats-Unis
La hausse des taux, un frein ?

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:5,5% 2021:5,7%
2022 :3,3% 2022 :4,0%

Aux Etats-Unis, un plan de relance en chasse un autre.
Sitot I’American Rescue Plan adopté (p. 1), P'administra-
tion Biden se tourne vers le Build Back Better Plan, dédié
aux infrastructures. Ses détails étaient encore inconnus
a la cloéture de la rédaction. Selon la presse, il devrait
étre pluriannuel et doté d’environ 4000 milliards de
dollars, avec comme priorité les infrastructures de
transport, puis les infrastructures sociales (universités
gratuites) dans un second temps. Contrairement a
I’American Rescue Plan, les dépenses devraient étre prin-
cipalement financées par des hausses d’impdts, I'effet
direct sur la croissance devrait donc étre sensiblement
plus faible. Néanmoins, « 'incontinence fiscale » asso-
ciée a des prévisions de croissance nettement relevées
en raison de 'avancée de la vaccination ont fait rapide-
ment grimper les taux a long terme depuis le début de
P’année. Une donnée qui pourrait notamment peser sur
le secteur immobilier, qui était un pilier de croissance
en 2019 et en 2020. Mais les signes d’un ralentissement
sont jusqu’ici minimes dans les chiffres de I’activité im-
mobiliére. Les taux pour une hypothéque fixe a 30 ans,
soit le financement standard aux Etats-Unis, restent
historiquement faibles. Nous sommes toutefois pru-
dents et avons récemment relevé moins fortement que
nos concurrents les prévisions de PIB pour 2021 et
2022.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:2,5% 2021 :2,4%
2022 :2,2% 2022 :2,2%

Alors qu’aux Etats-Unis, les médias évoquent le démon
de linflation, les chiffres réels sont étonnamment
faibles jusqu’ici. La donne va changer au 2° trimestre.
Nous tablons sur une normalisation de la faible infla-
tion sous-jacente: hausse des prix de I’énergie et effets
de base devraient temporairement porter l'inflation
globale au-dela de 3%.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Zone euro
Retour a la prudence

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021 :4,4% 2021 :4,3%
2022 :3,0% 2022 :4,2%

A la fin du 1° trimestre, les indicateurs de tendance
économique ont surpris par leur forte hausse. Outre le
moral des ménages en France, a son plus haut en 2021,
ce sont surtout les PMI qui indiquent un dynamisme
nouveau de la conjoncture dans la zone euro. Dans le
secteur industriel, Pamélioration du moral des entre-
prises est principalement & mettre au crédit de la forte
hausse des commandes recues. En Allemagne, les résul-
tats des enquétes sur 'afflux de commandes issues du
marché intérieur comme étranger atteignent des re-
cords. Les entreprises industrielles et les sociétés de
transport qui travaillent pour celles-ci bénéficient de
mesures de restriction congues pour laisser intactes les
chaines d’approvisionnement. Mais la véritable sur-
prise vient du secteur des services. Dans le tertiaire éga-
lement, les derniéres semaines voient une embellie du
moral. Manifestement, certains prestataires parvien-
nent, malgré le confinement, a orienter leur activité
commerciale vers la demande toujours présente. Mais
récemment, la lenteur de la vaccination dans les grands
Etats membres et de nouvelles mesures de restriction
ont assombri les perspectives d’un secteur des services
profondément affecté.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:1,5% 2021:1,5%
2022:1,2% 2022:1,3%

Apres la forte hausse de linflation au changement
d’année, les données d’évolution des prix subissent
toujours de fortes fluctuations. Selon le calendrier
d’assouplissement des restrictions, les prix des services
d’hébergement devraient étre adaptés aux nouvelles
possibilités selon les régions. La ot le confinement me-
nace de durer, on peut s’attendre a des réductions de
prix hors des périodes de soldes habituelles.
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Allemagne
Le vaccin comme programme

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:3,5% 2021:3,4%
2022 :3,0% 2022 :3,8%

L’année 2021 ne verra pas seulement la fin du mandat
d’Angela Merkel. La grande coalition au pouvoir ne de-
vrait pas rester aux responsabilités aprés le départ de la
chanceliere. Un facteur supplémentaire d’incertitude
pour les entreprises et les investisseurs quant a la fu-
ture orientation de la politique économique et budgé-
taire. La perspective conjoncturelle & court terme reste
conditionnée par la lutte plutét lente contre la pandé-
mie et les attentes en constante amélioration de I’évo-
lution future des affaires des entreprises. Selon I'indi-
cateur du climat des affaires ifo et les enquétes aupres
des directeurs d’achat, le moral est nettement revenu
au 1° trimestre. Mais les espoirs d’une reprise risquent
d’étre décus, a court terme du moins, par de nouvelles
mesures de restriction. Alors que les commandes af-
fluent dans I'industrie, des progrés rapides sur le front
de la vaccination seraient le meilleur programme con-
joncturel pour le secteur des services. Parmi les quatre
grands Etats membres de la zone euro, ’Allemagne af-
fiche le rythme vaccinal le plus faible. Une accélération
sur ce plan est doublement importante pour les partis
au pouvoir : elle aiderait a propager la reprise et a sécu-
riser des voix en vue des futures élections.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:2,1% 2021 :2,0%
2022 :1,2% 2022 :1,6%

Les indices des prix des intrants et des extrants manu-
facturiers continuent d’augmenter. Associée aux effets
uniques comme le retour a une TVA normale et I'intro-
duction d’une taxe COz, la hausse des prix de ’énergie
en comparaison annuelle alimentera une hausse nette,
mais temporaire, de I'inflation. Le taux d’inflation en
Allemagne ira jusqu’a 3,0% d’ici fin 2021, atteignant
ainsi déja un sommet cyclique toutefois. Dés jan-
vier 2022, I'inflation devrait reculer 3 moins de 1%.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

France
Promesse présidentielle tenue ?

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:6,3% 2021 :5,5%
2022:2,9% 2022:3,7%

En France aussi, la vaccination piétine. En comparai-
son internationale, 'Hexagone ne figure pas dans les
30 pays qui vaccinent le plus rapidement. Difficulté
supplémentaire, la disposition a se faire vacciner est
comparativement faible dans la population francaise.
La perspective d’une reprise économique est également
troublée par la hausse rapide du nombre de cas et la
nouvelle menace de surcharge du systéme de santé
dans les régions les plus touchées. Des mesures de res-
triction plus strictes paraissent inéluctables, freinant
un peu plus la reprise. Le PIB réel de la France ne de-
vrait pas revenir a son niveau pré-crise avant le 2¢ tri-
mestre 2022. Une période qui coincidera avec I’élection
présidentielle. En 2017, la principale promesse d’Em-
manuel Macron pendant sa campagne était de ramener
le taux de chémage a 7%. Avant la pandémie, I'objectif
était a portée grice aux réformes engagées, mais
jusqu’a fin 2020, le taux est remonté a 7,7%. Un détail
de ’enquéte de PINSEE sur la confiance des ménages
indique que la peur du chémage reste prégnante. Les
mesures de soutien au marché du travail devraient étre
la priorité de I’agenda politique une fois I’économie

rouverte.
Inflation
Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:1,3% 2021 :1,0%
2022 :1,3% 2022 :1,1%

Les données mensuelles de l'inflation en France de-
vraient aussi connaitre de fortes fluctuations en 2021.
Les mesures de freinage vont entrainer des périodes de
soldes inhabituelles, et les prix des services devraient
augmenter sur une large échelle cette année. Des at-
tentes qui expliquent notre prévision d’inflation com-
parativement élevée. De plus, I'effet de base des prix de
I’énergie alimentera une hausse de I'inflation annuelle.
Avec 1,6% au début du 4¢ trimestre, le taux d’inflation
devrait avoir atteint son sommet cyclique.
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Grande-Bretagne
Les vaccins redonnent le moral

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:5,3% 2021 :4,6%
2022 :4,3% 2022 :5,8%

La Grande-Bretagne reste le leader des statistiques de
vaccination en Europe et va accélérer la cadence en fin
de 1¢ trimestre, 3 8000 doses quotidiennes par million
d’habitants. En maintenant ce rythme, toute la popu-
lation adulte devrait avoir recu au moins une dose dés
le mois de mai. Le succés de la campagne de vaccina-
tion a nettement amélioré le moral outre-Manche.
Alors qu’en mars, le pays maintenait un des plus stricts
confinements d’Europe, le PMI des services a surpris en
évoluant nettement en territoire positif (56,8 points),
et le moral des ménages s’est amélioré davantage.
L’avancée de la vaccination et la baisse continue des cas
et des déces quotidiens rendent réaliste le plan de réou-
verture progressive de Boris Johnson pour le 2° tri-
mestre, selon lequel toutes les restrictions pourraient
étre levées au plus tot le 21 juin. Au 2¢ trimestre, selon
nous, la Grande-Bretagne va distancer tous les autres
pays industrialisés majeurs en matiére de croissance
économique. Le retard a combler, au vu du faible ni-
veau initial notamment dans le secteur intérieur, est
colossal. Seul bémol, les barriéres commerciales plus
importantes en raison du Brexit ont fait s’effondrer les
exportations en janvier. Les probléemes d’ordre doua-
nier devraient toutefois se résoudre avec le temps, mais
les carnets de commandes de 'industrie - notamment
depuis I’étranger - sont bien moins remplis qu’ailleurs
en Europe ou aux Etats-Unis.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:1,4% 2021:1,6%
2022 :1,6% 2022:2,0%

Le confinement strict en Grande-Bretagne a de nou-
veau tiré les prix vers le haut. Au lieu de la hausse at-
tendue en février, 'inflation globale est passée de 0,7%
a 0,4% sur un mois, du fait notamment des prix soldés
dans ’habillement. Pour 2021, nous maintenons notre
prévision de hausse de l'inflation autour de 2% en rai-
son des effets de base de fin d’année.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Suisse
Fin de la déflation

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021 :3,6% 2021 :3,2%
2022:2,2% 2022:2,9%

Les nouvelles données a haute fréquence mesurant I'ac-
tivité économique livrent des signaux prometteurs :
I'indice hebdomadaire dédié (AEH) du SECO est en
forte hausse depuis la semaine 8 et se situe a environ
1% au-dessus du niveau de an dernier. La robustesse
des exportations et la réouverture des magasins en
mars sont les principales raisons du chemin de crois-
sance retrouvé. Les solides données des indices des di-
recteurs d’achat de I'industrie des principaux marchés
confirment l'environnement propice a l'activité d’ex-
portation. Il ressort que cette année également, une
part considérable des voyages d’agrément dans les mois
d’été va se concentrer sur le territoire national, augu-
rant d’un élan positif pour ’hotellerie et le commerce
de détail. Le succés de la campagne de vaccination reste
décisif pour donner le tempo de la croissance ces pro-
chains trimestres. Dans le scénario esquissé par les
autorités ou la population préte A se faire vacciner
puisse ’étre cet été, le PIB réel de la Suisse retrouverait
son niveau pré-crise au 2¢ semestre 2021. A court terme
toutefois, les impondérables pesent lourd dans les pré-
visions, des revers sur le front de la gestion de I’épidé-
mie n’étant pas a exclure. En outre, la capacité du mar-
ché du travail a absorber I’afflux de nouveaux diplomés
en cours d’année est incertaine.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:0,5% 2021:0,3%
2022:0,7% 2022:0,5%

Apres 14 mois de repli des indicateurs avancés du taux
d’évolution annuelle de 'indice suisse des prix a la con-
sommation, le quatriéme épisode déflationniste en
12 ans a pris fin. Plus tard dans I'année, nous tablons
sur une hausse de 'inflation de 1%, soit exact médian
de la fourchette visée par la BNS, a savoir entre 0% et
2%.
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Japon

Un ministre sans doses

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:2,9% 2021:2,8%
2022 :1,8% 2022 :2,3%

Le Japon est la lanterne rouge des pays industrialisés
en termes de vaccination. A la cloture de la rédaction,
Parchipel, ot les plus de 65 ans sont 36 millions, avait
administré seulement 800 000 doses. Les instances
d’autorisation ayant jusqu’ici agi trés tardivement, seul
le vaccin Pfizer/BioNTech est disponible. Le gouverne-
ment est sous pression, car le Premier ministre Yos-
hihide Suga a promis de mettre a disposition suffisam-
ment de doses pour toute la population avant les
Jeux olympiques a I’été. Selon le « ministre des vac-
cins » Taro Kono, la campagne de vaccination devrait
nettement s’accélérer dés mai grice aux nouvelles li-
vraisons, a 'instar de ’Europe continentale. Point po-
sitif, ’économie japonaise a bien résisté a la crise. L’hi-
ver covid et son cortege de nouvelles restrictions ne
devraient pas laisser de traces trés sensibles. Les indica-
teurs de tendance sont en hausse timide, et sur le mar-
ché du travail, aprés un mois de février plutot faible,
I’embellie existant depuis octobre 2020 devrait re-
prendre. Une incertitude pour notre prévision du PIB
en 2021 semble progressivement s’évanouir : un nou-
veau report des Jeux olympiques de Tokyo est écarté,
méme si linterdiction du public étranger réduit a
néant Pessor espéré du tourisme international. Le
nombre de touristes étrangers a dégringolé de 99,7%
depuis 'année record de 2019.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:0,1% 2021:-0,1%
2022 :0,4% 2022 :0,5%

Le taux d’inflation passera de négatif a positif ces pro-
chains mois, du fait notamment de la hausse des prix
de I’énergie et d’effets de base. Mais la pression infla-
tionniste reste généralement faible. Apreés la crise de
2020, les mnégociations salariales du printemps
(« Shunto ») s’annoncent comme les plus calmes de-
puis des années. Selon nous, les taux d’inflation ne de-
vraient pas dépasser 1%, en 2021 comme en 2022.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Conjoncture

Chine
La croissance ne fait pas tout

Croissance du PIB

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:8,3% 2021 :8,4%
2022:5,2% 2022 :5,4%

En janvier et février, I'industrie chinoise a continué sa
solide croissance, alors que la consommation a ralenti.
Les restrictions de déplacement pendant le Nouvel An
chinois ont porté la production industrielle, 75% des
travailleurs migrants demeurant 1a ot ils travaillent et
continuant de produire. Parallélement, ces restrictions
ont pesé sur la consommation. Aprés un début d’année
2021 mesuré, ’économie chinoise devrait toutefois si-
gner une solide croissance, la consommation étant ap-
pelée a se rétablir alors que les exportations profiteront
de la reprise mondiale. Toutefois, Pékin se tourne vers
un chemin de croissance plus durable. En ouverture du
Congres national du Parti communiste chinois, ’ob-
jectif modéré de croissance du PIB de « plus de 6% » a
été annoncé. Bien qu’elle ne soit pas plafonnée, cette
cible reflete le fait que la qualité prime sur la quantité
tout en laissant aux décideurs une plus grande marge
de manceuvre pour les réformes. En outre, Pékin a sou-
ligné que les dépenses de R&D devraient gagner 7%
d’ici 2026. Un signe que I'innovation et 'autonomie
doivent étre favorisées, notamment a I’égard des
risques externes croissants et des tensions durables
avec Washington.

Inflation

Swiss Life Asset Managers Consensus
2021:1,4% 2021:1,5%
2022:2,1% 2022:2,5%

En février, 'inflation globale est restée a un faible ni-
veau -0,2% (-0,3% en janvier), et la sous-jacente a légére-
ment crit & 0% (-0,3% en janvier). Prix élevés des ma-
tiéres premiéres et reprise de la consommation
devraient ramener l'inflation en territoire positif ces
prochains mois. En attendant, I'indice des prix a la pro-
duction a gagné 1,7% en comparaison annuelle, attei-
gnant son plus haut en deux ans.
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Marchés émergents Asset Managers

Deuxieme trimestre 2021

A retenir

- La reprise mondiale porte les marchés émergents, mais les taux en hausse sont une difficulté
- Les considérations ESG sont précieuses pour évaluer la stabilité économique a long terme d’un pays

- En Chine, croissance de qualité et autonomie sont désormais visés, les risques externes augmentant

En un chiffre

A peine 5 mois apreés sa nomination, le gouverneur de
la banque centrale turque Naci Agbal, favorable aux
marchés, a été limogé. La hausse agressive du taux di-
recteur (+875 pb) qu’il a décidée a largement profité a
lalire. La nomination de son successeur Sahap Kavcio-
glu - opposé a ces hausses - a décu et fait plonger la
lire de plus de 15% face au dollar. La vente plus que
massive des réserves de change et I'accumulation de
dette extérieure a court terme ont fortement dégradé
les fondamentaux économiques turcs en 2020. L’adop-
tion d’une politique monétaire non orthodoxe reléve le
risque d’une nouvelle crise de la balance des paiements.

En un graphique

110 Dés fin 2020, les exportations des marchés émergents

108 ont dépassé le niveau pré-pandémique, et ont connu
S 105 un vrai boom en janvier 2021. L’avancée mondiale de
& 103 | la vaccination escomptée et le rebond économique aux

Etats-Unis, soutenu par un plan de relance massif, de-
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vraient stimuler la demande en biens produits dans les
pays émergents et porter leur reprise. Mais la lenteur
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Les marchés émergents au défi de
la hausse des taux

Perspectives améliorées et anticipations d’inflation ont
porté les rendements des T-Bonds. La hausse des taux
aux Etats-Unis tempére I'appétit des investisseurs pour
les actifs plus risqués des marchés émergents. La vente
massive des devises de ceux-ci, victimes de dépréciation
généralisée face au dollar cette année, en témoigne. Des
devises plus faibles et des prix des matiéres premiéres
en hausse devraient porter linflation, incitant les
banques centrales a durcir leur politique monétaire. Le
Brésil, la Russie et la Turquie ont déja augmenté leurs
taux directeurs, et d’autres pays émergents ont cessé de
les baisser. Le durcissement de ces conditions est une
difficulté, notamment pour les économies lourdement
endettées. La dette publique dans 15 pays émergents a
bondi de 52% du PIB en 2019 a 63% en 2020, et selon
le FMI, la hausse du poids de la dette va se poursuivre.
L’endettement devrait rester gérable pour la plupart
des marchés émergents, la croissance en hausse et les
efforts d’assainissement budgétaire devraient leur per-
mettre de s’en défaire progressivement. Les faiblesses
budgétaires sont toutefois importantes au Brésil et en
Afrique du Sud. Tous deux ont I'un des plus forts taux
d’endettement exprimé en pourcentage du PIB. Avant
la récession induite par la pandémie, leurs dettes crois-
saient depuis quelques années déja. Parallélement, les
mornes taux de croissance sur les 5 a 10 derniéres an-
nées ne devraient pas rebondir de sitdt, la possibilité de
recettes pour éponger la dette colossale restera donc li-
mitée. Une nouvelle hausse importante des taux pour-
rait ainsi compromettre la capacité de remboursement

de ces pays.

Graphique 1 : En hausse, la dette publique des mar-
chés émergents a bondi en 2020

Dette publique en % du PIB, prévisions du FMI incluses
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Positions externes plus solides et
moindre exposition au billet vert

Outre des taux plus élevés, un billet vert qui s’apprécie
sur fond de meilleures perspectives économiques amé-
ricaines pose un défi aux marchés émergents recourant
au financement externe. Bonne nouvelle, ils sont trés
nombreux a avoir renforcé leurs positions externes ces
dix derniéres années. Les pays émergents ont constitué
des réserves de change, tandis que leur déficit courant
a baissé, améliorant leur résilience face a un billet vert
en hausse. Ombre notoire a ce tableau, la Turquie. Elle
a consommé une large part de ses réserves pour contrer
la dépréciation de la lire, sa dette externe a court terme
a enflé et le solde de sa balance courante s’enfonce un
peu plus en territoire négatif. Les fragiles fondamen-
taux du pays associés a la forte incertitude politique et
a une potentielle adoption d’une politique monétaire
non orthodoxe ont considérablement relevé le risque
d’une nouvelle crise de la balance des paiements (voir
le chiffre du mois). Un tel événement affecterait
d’autres pays émergents fragilisés.

Considérations ESG : des indica-
teurs de stabilité a long terme

Ces derniéres années ont vu une prise de conscience ai-
gué de l'incidence liée aux thématiques d’environne-
ment (E), du social (S) et de la gouvernance (G). Ces
considérations axées sur le développement durable
constituent un précieux indicateur de la stabilité éco-
nomique a long terme d’un pays et compleétent idéale-
ment ’analyse macroéconomique axée principalement

Graphique 2 : Amélioration des positions extérieures
par rapport a 2013, sauf en Turquie

Réserves de change - dette extérieure & court terme + solde de la
balance courante
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sur les variables économiques comme la dette pu-
blique, les déficits budgétaires, le solde de la balance
courante et 'inflation. Un exemple : de meilleurs indi-
cateurs sur le plan social, comme les normes éducatives
ou la qualité des systémes de santé, améliorent les con-
ditions de vie et soutiennent la croissance économique
a long terme. De plus, les indicateurs de gouvernance
sont fortement corrélés au profil de crédit d’un pays.
Des institutions stables et fiables controlent les fi-
nances et garantissent un environnement favorable
aux investisseurs. Les pays moins stricts sur la corrup-
tion par exemple sont eux enclins a une mauvaise allo-
cation des capitaux, et donc a une dégradation de leur
profil de crédit. Les considérations ESG sont trés im-
portantes pour les marchés émergents, car ceux-ci affi-
chent des fragilités liées a ’ESG plus importantes que
d’autres régions. Toujours plus d’investisseurs subor-
donnant la capacité et le cotit d’endettement a la nota-
tion ESG, ces marchés pourraient donc étre plus incités
a adopter des politiques plus durables. La faible corré-
lation des scores ESG des principaux fournisseurs de
données est due aux différents facteurs considérés et a
la pondération retenue. De plus, les causes sous-ja-
centes des évolutions de notations ne sont pas toujours
tracables. Notre modéle ESG propriétaire pour ces pays
est plus transparent, permet une analyse plus profonde
et sert de base a notre sélection pour les produits d’in-
vestissement liés a ’ESG. Il nous permet de comparer
les notations ESG entre les pays et éclaire sur le déve-
loppement d’un pays sur ce point au fil du temps. A cet
égard, la Turquie affiche une des dégradations les plus
marquées de son score dans notre univers de 71 pays
émergents. Sa notation de gouvernance chute depuis
six ans, un facteur contribuant aux fragilités écono-
miques que connait le pays aujourd’hui. Au contraire,

Graphique 3 : Notre modele ESG propriétaire évalue
le risque ESG du monde émergent

Score ESG pour les marchés émergents

(plus la couleur est foncée, meilleur est le score)
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le score ESG du Ghana s’est nettement amélioré, no-
tamment sur des aspects comme [’accés aux soins ou
les normes éducatives. Une évolution positive recon-
nue internationalement, le Ghana devenant le premier
pays bénéficiant du programme COVAX de ’OMS, car
il a prouvé sa capacité a établir un plan de vaccination

crédible.

Chine : la croissance n’est pas
I'unique obsession

En janvier et en février, activité industrielle a pour-
suivi sa belle tenue, mais la consommation a reculé. Les
restrictions de déplacement pendant le Nouvel An chi-
nois ont porté la premiére, 75% des travailleurs mi-
grants demeurant dans les villes ot les installations de
production sont restées ouvertes. Ces restrictions ont
parallélement pesé sur la consommation des ménages.
Apreés un début d’année timide, I’économie chinoise
devrait tout de méme signer une solide croissance cette
année, la consommation se rétablissant davantage et
les exportations étant portées par la reprise écono-
mique mondiale. Mais Pékin s’oriente vers un chemin
de croissance plus durable. En ouverture de son con-
grés annuel, le Parti communiste chinois a annoncé un
objectif de croissance « supérieur a 6% » pour 2021.
Cette cible non plafonnée traduit la volonté du pays de
revenir a une croissance de qualité, ouvrant la voie aux
décideurs politiques pour leurs réformes. Pékin a
ajouté que ses dépenses de R&D devraient gagner 7%
d’ici 2026, signe d’une volonté de renforcer I'innova-
tion et d’améliorer 'autonomie au vu des risques ex-
ternes en hausse et des tensions toujours vives avec
Washington.

Graphique 4 : L’objectif de croissance de la Chine
pour 2021 est bien inférieur aux attentes
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Taux d’intérét & obligations

Une situation unique en son genre

Etats-Unis La « reflation » n’a pas profité aux obligations d’entreprises

- Les données économiques américaines sont en amé-

lioration, et les indicateurs du moral regardent plus Ecarts de crédit (Bloomberg Barclays Aggregate)
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Zone euro

- La zone euro est certes derriére les Etats-Unis sur le
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forme de confinement. Mais le climat des affaires jamer Fé;g;: mar

s’améliore, et la demande contenue attend d’étre li- MACROBOND
bérée.

- La BCE est moins discréte quant a la hausse des ren- Voila plus d’un an que la pandémie de Covid-19 s’est
dements des obligations d’Etat et annonce une in- abattue sur le monde, I’astreignant a un confinement
tervention en cas de durcissement des conditions fi- inédit. L’impact économique a été désastreux. Mais vu
nancieéres. la brutalité de la chute, nous assistons actuellement a

la reprise la plus rapide et la plus vaste depuis la Se-

Royaume-Uni conde Guerre mondiale au moins. L’inflation, long-

- Les données du 1°¢ trimestre brossent toujours un temps vue comme un mythe antédiluvien, signera
morne tableau économique, mais la position de lea- aussi son retour au 2°¢ trimestre 2021 et devrait dépas-
der du pays sur le front vaccinal a permis une nette ser 3% aux Etats-Unis, une premiére en 10 ans. Déslors,
amélioration d’indicateurs anticipés comme le cli- quelles conséquences pour les actifs risqués ? Les écarts
mat des affaires et le moral des ménages. de crédit sont déja tres serrés, de 'ordre du rang centile

- A linstar de la Fed, la Banque d’Angleterre estime de 10% du point de vue historique. IIs n’ont donc pas
justifiée la hausse des rendements des obligations pu se resserrer substantiellement, méme si la hausse
d’Etat, signe de meilleures perspectives de crois- des actions s’est poursuivie au 1 trimestre 2021 (voir
sance. graphique). En mars, les écarts de crédit en USD et

EUR se sont méme creusés temporairement. Entre-

Suisse temps, le rendement des T-Bonds a 10 ans a gagné

- Lactivité économique repart, aidée par des restric- 33 pb, et celui des Bunds a perdu 3 pb. Méme si nous
tions moins sévéres en Suisse. En mars, le PMI a attendons un fort élan induit par la réouverture de
méme atteint son plus haut depuis décembre 2006. I’économie mondiale, quitter la table avec un gain reste

- Le franc connait une importante dépréciation de- la meilleure option. Nous commengons donc a retirer
puis le début de ’'année, relichant la pression sur la quelques jetons et adoptons une position plus pru-
BNS a intetvenir sur le marché des changes. dente sur le risque de crédit. Nous maintenons notre

duration courte sur les taux, les rendements des obli-
gations d’Etat restant relativement faibles face aux pré-
visions de croissance et d’inflation. Et le potentiel de
hausse est la.
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Actions

Environnement volatil, tendance positive

Etats-Unis

- Les actions américaines ont sous-performé la plu-
part des autres marchés en mars malgré un bon ren-
dement absolu, porté notamment par la rotation
sectorielle favorisant les titres orientés valeur et pe-
sant sur les technologiques.

- Les prévisions de bénéfices ont été revues a la hausse,
considérant la tendance économique positive, et tu-
toient les niveaux pré-crise.

- Ce marché devrait pouvoir continuer a croitre, mal-
gré Penvironnement plus difficile, notamment face a
la nouvelle hausse attendue des rendements des obli-
gations d’Etat. Toutefois, le soutien de la politique
budgétaire et monétaire continuera de porter les ac-
tions.

Zone euro

- Les actions de la zone euro ont fait mieux que la plu-
part des marchés en mars, venant compenser leur
moindre performance de 2020, signe de la reprise
mondiale et de la valorisation plus attrayante de ce
marché.

- Toutefois, I'avancée chaotique de la vaccination
pourrait peser sur le moral du marché. Les analystes
anticipent en outre un redressement relativement
lent des bénéfices, les performances a venir devraient
donc étre davantage conformes au reste du globe.

Royauwme-Uni

- Apres une série de faux pas, le Royaume-Uni a admi-
rablement réussi sa campagne de vaccination. Point
négatif, la reprise industrielle semble muselée, pro-
bablement du fait des barriéres commerciales liées
au Brexit. Globalement, depuis début 2021, les ac-
tions britanniques ont sous-performé celles de
I'UEM et les américaines.

- Les bonnes nouvelles sur le front vaccinal étant déja
anticipées, ce marché devrait rester en retrait des
autres.

Suisse

- De par sa nature défensive et sa valorisation géné-
reuse, le marché suisse des actions devrait étre en
deca du reste du monde. Le mois de mars a toutefois
été une bonne surprise, et la dépréciation continue
du franc a stirement porté la performance.

- Latendance positive du marché mondial des actions
devrait se maintenir, suggérant une sous-perfor-
mance relative du marché suisse.

© Swiss Life Asset Management SA - Perspectives - Marchés financiers

Les marchés regardent devant
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La réaction des marchés des actions inversement pro-
portionnelle aux bonnes et mauvaises nouvelles est
souvent per¢ue comme contre-intuitive. Comment ex-
pliquer ce comportement d’investisseur d’apparence
étrange ? Les marchés financiers regardent devant,
C’est-a-dire que les prix actuels reflétent les attentes
moyennes des acteurs du marché quant aux évolutions
futures. En ce sens, les nouvelles ont un effet sur les
cours uniquement si elles divergent des attentes. Les
bénéfices des entreprises sont un bon exemple, car ils
constituent un facteur notoire affectant le cours des
actions. Dans des périodes comme aujourd’hui, lors-
que des facteurs exogeénes (les divers «confinements»
en l'occurrence) ont eu un impact significatif sur la
rentabilité des entreprises, les bénéfices antérieurs
n’ont pas de sens, car le futur sera trés probablement
différent du passé récent. Les marchés des actions se
concentrent donc sur les futurs bénéfices, que les ana-
lystes estiment a I’aide des informations provenant des
entreprises et d’indicateurs comme les prévisions éco-
nomiques. Généralement, comme on le voit dans le
graphique ci-dessus, les bénéfices attendus se rétablis-
sent plutét rapidement et, dans le cas du S&P 500, tu-
toient les niveaux pré-pandémie. C’est donc la Iexpli-
cation du net redressement des marchés des actions ces
derniers trimestres, mais aussi un signe que nous en-
trons peut-étre dans une période plus difficile de ralen-
tissement de la croissance des bénéfices.
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Devises

Le billet vert contre-attaque

Etats-Unis

- Conformément a notre estimation, 'USD s’est ap-
précié face a toutes les devises majeures en mars,
porté par les perspectives de croissance et son avan-
tage lié au taux d’intérét en hausse.

- Nous tablons sur une nouvelle hausse des rende-
ments des T-Bonds, notamment du fait de la surper-
formance continue et du resserrement de politique
monétaire attendu plus tét qu’ailleurs. Les marchés
financiers attendent désormais quatre hausses de
25 pb du taux directeur de la Fed d’ici 2024. Ces at-
tentes devraient préserver I’avantage de carry du bil-
let vert et le soutenir a ’avenir.

Zone euro

- La paire EUR/USD a un peu plus pati (-2,9% en
mars) des mauvaises nouvelles sur le front vaccinal
en Europe.

- Nous restons négatifs sur la paire EUR/USD et
neutres sur la paire EUR/CHF pour les trois pro-
chains mois.

Royaume-Uni

- Meéme si en mars, le Royaume-Uni vivait encore un
des confinements les plus stricts d’Europe, la vacci-
nation rapide a ravivé le moral des investisseurs et
un rallye de la livre face a I’euro. Face a la vigueur
générale de 'USD, la paire GBP/USD a perdu 1,3%.

- Les marchés ignorant globalement 'effet négatif du
Brexit sur 'industrie et la livre anticipant quantité
de bonnes nouvelles, la GBP devrait continuer a cé-
der du terrain a 'USD ces trois prochains mois.

Suisse

- Le franc s’est encore déprécié en mars, dans un con-
texte de marché globalement friand de risque.

- Toutefois, les facteurs structurels d’un franc fort de-
meurent, la tendance positive de la paire EUR/CHF
devrait donc cesser. Nous restons neutres sur la paire
EUR/CHEF et positifs sur la paire USD/CHF pour les
trois prochains mois.

Japon

- En mars, le JPY pondéré des échanges a connu 'une
des plus fortes dépréciations parmi les principales
devises.

- Nous maintenons notre estimation positive pour la
paire USD/JPY, la croissance et I'inflation mondiales
(reflation) étant appelées & progresser au 2°tri-
mestre.
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La vigueur d’une devise est-elle corvelée au rythme vaccinal ?

Indices des taux de change effectifs (source: Deutsche Bank)
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En observant la performance des devises des princi-
paux marchés développés depuis début 2021, un mo-
dele intéressant émerge : en effet, elle semble refléter la
progression de la vaccination dans les économies con-
cernées. Ce n’est pas un hasard, au moins pour le
Royaume-Uni. Le tempo rapide de la vaccination a no-
tablement amélioré le moral des investisseurs, la livre
pondérée des échanges gagnant 5,8% (voir graphique).
Certes, nous pensons que I’économie britannique va
croitre plus rapidement au 2¢ trimestre que toute autre
économie développée, mais la livre anticipe déja une
large part de bonnes nouvelles. En attendant, notre es-
timation positive de 'USD, fondée sur notre prévision
de surperformance de I'’économie américaine et un
avantage lié a la hausse de taux (carry) a été juste au
1er crimestre. Certes, la vaccination rapide, 'améliora-
tion des perspectives économiques ainsi que la hausse
des rendements des T-Bonds associée ont été béné-
fiques, mais la clé de votite est clairement le plan de re-
lance massive de Joe Biden. L’'USD devrait maintenir
son carry et progresser davantage. Parallélement, les va-
leurs refuges CHF et JPY, a faible rendement, ont en-
core reculé en mars, les investisseurs étant enclins au
risque. En général, 'euro, devise cyclique, profite de cet
environnement. La faible performance, notamment en
février et en mars, s’explique surtout par la révision ala
baisse des prévisions de croissance dans la zone euro,
les campagnes de vaccination tombant de Charybde en

Scylla.
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Avril 2021 — Third-Party Asset Management

Allocation d’actifs

Regards rivés sur les rendements des obligations

Résumé

- La hausse des taux d’intérét et les attentes d’infla-
tion en hausse ont encore animé les marchés finan-
ciers en mars. Moins spectaculaire qu’en février, la
hausse des rendements des obligations d’Etat a
rendu les marchés du crédit nerveux et les écarts se
sont temporairement creusés.

- Moins affectés, les marchés des actions ont toute-
fois connu quelques heurts. Profitant de la reprise
économique, des politiques fiscales et monétaires
et malgré des évaluations élevées, les actions restent
plus intéressantes que les obligations. A notre avis,
les marchés n’anticipent pas pleinement les
risques : une protection des portefeuilles est donc
de mise.

Taux d’intérét et obligations

- La hausse des rendements des obligations d’Etat a
ralenti en mars, les marchés réajustant leurs esti-
mations de croissance et d’inflation.

- Inférieurs aux sommets passés, les niveaux de ren-
dement actuels pourraient croitre au 2¢ trimestre.
Les risques liés a I'effet de levier pour les obliga-
tions d’entreprises augmentent donc.

- Nous réduisons ainsi notre exposition au crédit et
gardons une position en duration courte. Les obli-
gations des marchés émergents en monnaie forte,
au rapport rendement/risque meilleur que les
titres des marchés développés, restent attractives.

Actions

- Les actions sont chéres dans I’absolu, mais intéres-
santes comparées aux obligations, méme aprés la
récente hausse des rendements de celles-ci.

- Elles devraient maintenir leur performance, mais
nous sommes un peu plus prudents. Des taux d’in-
térét plus élevés et lanticipation d’une améliora-
tion notable des bénéfices par les marchés signi-
fient que ceux-ci sont devenus encore plus
sensibles aux nouvelles décevantes.
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Hausse des rendements d’obligations : les actions touchées ?
Ces rendements influent sur les actions, car ils fixent
le cotit du financement des activités de Pentreprise.
Les politiques expansionnistes des banques centrales
profitent souvent aux actions, alors que la hausse des
rendements des obligations a plutét l'effet inverse.
Mais chaque hausse n’a pas la méme incidence. Sielle
résulte principalement de craintes de hausse de I'in-
flation, les actions peuvent I'ignorer. La hausse des
rendements ajustés de l'inflation (« réels ») est un
souci si les prévisions des bénéfices restent en I’état.
En février 2021, la brusque hausse des rendements ré-
els américains a ainsi attisé la volatilité des actions.

Hausse des rendements réels : effet négatif passager

Rendement réel T-Bond & 10 ans
(rendement nominal moins taux du point mort d’inflation)
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Implications pour notre portefeuille

Nous préférons encore les actions aux obligations,
mais les risques grandissent sur les marchés des ac-
tions. Nous avons donc légérement réduit notre sur-
pondération et privilégions des stratégies d’actions
plus défensives. Sur le plan du revenu fixe, nous ré-
duisons notre exposition au crédit, le remplacant en
partie par des obligations des marchés émergents en
monnaie forte aux rendements plus attrayants.
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Avez-vous des questions ou souhaitez-vous vous abonner a nos publications ?
Envoyez un e-mail 4 info@swisslife-am.com.
Pour plus d’informations, rendez-vous sur notre site www.swisslife-am.com/research
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