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Taux d’intérét et obligations
Retour des primes de risque

Etats-Unis

— Sur la courbe des rendements, la hausse plus rapide
a Pextrémité courte qu’a la longue s’est poursuivie
en février. +31 pb pour le rendement des T-Bonds a
2 ans, fruit de lanticipation d'un cycle de reléve-
ment agressif dans un contexte de flambée de
I'inflation.

— Sept hausses de taux (de 25 pb chacune) ont été un
temps anticipées, et méme une de 50 pb pour la ré-
union du FOMC en mars. Puis le marché est revenu
a cinq a six relévements, le conflit en Ukraine bas-
culant vers la guerre.

Zone euro

— La hausse des rendements européens a été un peu
moins marquée. Les courbes ont évolué presqu’en
paralléle (+30 pb) avant de baisser avec l'invasion
russe en Ukraine.

— Linflation bondissant également en Europe, la
BCE a durci le ton en février ; les marchés ont tou-
tefois rapidement écarté un relévement significatif
de taux directeurs en 2022 vu la dégradation géopo-
litique.

Royaume-Uni

— Bref aplatissement des courbes en février, le point a
2 ans gagnant plus de 50 pb avant de chuter de
40 pb en fin de mois, alors que l'extrémité longue
progressait de 20 pb.

— La Banque d’Angleterre a de nouveau relevé son
taux directeur en février, et nous en attendons
d’autres.

Suisse

— A nouveau, la Suisse était un peu a part, les mou-
vements étant moins marqués (+10 a 15 pb pour les
rendements) et la courbe en légére montée.

— La situation de la BNS reste relativement plus con-
fortable, l'inflation étant moins problématique en
Suisse.
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Ecarts en EUR plus élevés que ceux en USD durant la crise

Ecarts de crédit : USD (noir) et EUR (rouge)
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Sources: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers. Volatilité = volatilité réalisée

Le mois dernier, nous mettions en avant la réaction
relativement timide des écarts de crédit a la chute des
actions. Ils ont commencé a se rattraper ce mois-ci, en
plein conflit russo-ukrainien et dans un contexte de
rhétorique offensive des principales banques cen-
trales. Une sortie anticipée des programmes de rachat
induits par la pandémie, voire une hausse de taux en
2022, semblent possibles coté BCE, un scénario im-
pensable pour les marchés financiers voila quelques
semaines. Sans surprise, la hausse de volatilité des
taux associée a la prévision d’un moindre soutien a
induit une nette réévaluation du risque, les écarts de
crédit signant +33 pb en EUR et +15 pb en USD. Les
premiers sont maintenant 4 138 pb, un niveau que
nous jugeons élevé pour le risque sous-jacent, les
données économiques étant solides. Alors que le
risque géopolitique reste élevé, I'impact des guerres
sur les marchés financiers est historiquement bref. Si
la guerre reste limitée a 'Ukraine et que la Russie ne
riposte pas aux sanctions en fermant le robinet du gaz
pour I'Europe, les actifs risqués pourraient rebondir.
En revanche, la forte activité d’émission pourrait
mettre les écarts sous pression haussiére en mars.
Ainsi, nous saisirions tout resserrement des écarts
comme occasion de réduire le risque. Nous restons
neutres en duration, la précarité géopolitique con-
trant effet de Pinflation sur les taux.
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Actions

En quéte de sens

Etats-Unis

— En février, le marché américain a cédé 2,8%, signant
-8,6% depuis début 2022. C’est le moins perfor-
mant des marchés développés, une premiére depuis
longtemps.

— La principale raison est le changement radical des
prévisions de politique monétaire. Fin dé-
cembre 2021, trois hausses de taux directeur (25 pb
chacune) étaient attendues, contre cinq a six au-
jourd’hui. La semaine dernieére, la guerre en Ukraine
a fait plonger les marchés des actions.

Zone euro

— Le marché des actions de 'UEM a cédé 4,5% en
février et environ 7,9% en 2022.

— L’évolution des attentes quant a la politique de la
BCE a animé la zone euro. Contrairement a la fin
2021, les marchés anticipent un premier relévement
dés fin 2022. La guerre en Ukraine affecte davan-
tage le marché européen que les autres.

Royaume-Uni

— Apreés des années d’atonie, le marché britannique
surperforme ses pairs en 2022, signant +1,2% en fé-
vrier et +2,8% depuis le début de 'année.

— 1l affiche toujours la plus faible valorisation parmi
les marchés développés.

Suisse

— La faible performance du marché suisse a continué
en février, o il a cédé 2,3%, et 7,9% depuis début
2022.

— Au sein du SMI, les valeurs industrielles cycliques
sont les mauvais éléves.

Marchés émergents

— Sur ces marchés, la performance est moins négative
(-4,0% depuis début 2022 et -2,9% en février). Cette
année, ils surperforment pour I'heure les marchés
des actions développés de 2,9%.

— La valorisation est intéressante et de timides signes
d’assouplissement monétaire et budgétaire chinois
ont soutenu le marché.
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Retour des valorisations aux moyennes historiques

Evolution de I’évaluation, mesurée par rapport au PER

Différence PER

=PER actuel vs octobre 2021 =PER actuel vs moyenne depuis 2005

Sources: Macrobond, Bloomberg, Swiss Life Asset Managers

Les bénéfices des entreprises au T4 2021 sont excel-
lents, +28% aux Etats-Unis, et la croissance des reve-
nus signe +16% face a celle du T4 2020. Dans la zone
euro, ou les restrictions étaient plus sévéres fin 2020,
les bénéfices ont progressé de 99%, les revenus signant
+27% au T42021 en glissement annuel. Ces
deux marchés ont dépassé les attentes des analystes
(5% a 10% pour les bénéfices et 3% a 12% pour les
revenus). Les prévisions pour 2022 sont globalement
stables, avec une croissance des bénéfices de 5% a 10%.
La vigueur des profits et la récente correction des
marchés mondiaux des actions ont normalisé les
valorisations. Le ratio cours sur bénéfices (PER) a cédé
5 a 10 points en valeur absolue et s’inscrive, pour les
marchés développés (hors Etats-Unis) et émergents,
autour des moyennes historiques. Sur le marché amé-
ricain, le PER actuel est de 21, contre 15 en zone euro.
Bien que les valorisations soient devenues plus inté-
ressantes, la hausse des taux d’intérét et la perspective
du repli du support de la politique monétaire annon-
cent des mois difficiles. Historiquement, en période
de taux en hausse, les valorisations d’actions baissent.
Le tableau actuel est donc globalement conforme a
cette expérience. De plus, I'attaque menée par la Rus-
sie a pesé sur les marchés des actions. Par le passé, les
crises géopolitiques n'ont eu que des effets brefs et
limités sur les marchés des actions (voir « Perspectives
- Allocation d’actifs »). Le paroxysme de 'anxiété de
Pinvestisseur face a la guerre en Ukraine n’ayant pas
été atteint, nous adoptons pour I’heure une position
prudente sur les actions, en restant constructifs a
moyen terme.
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Devises

Un dollar toujours soutenu en mars

Etats-Unis

— La faiblesse initiale de ’'USD début février s’est vite
inversée avec ’escalade du conflit en Ukraine. En
février, le billet vert a joué son role de devise refuge
en pareil événement, et s’est apprécié face a ’'EUR et
a la GBP, plus cycliques.

— En mars, l'incertitude géopolitique et la détermina-
tion de la Fed a poursuivre le relévement devraient
soutenir 'USD face aux devises de tous les princi-
paux marchés développés.

Zone euro

— Parmi les devises majeures, c’est 'euro qui est le
plus exposé & la guerre en Ukraine, non seulement
par la proximité géographique, mais surtout en rai-
son de la dépendance au gaz russe.

— De plus, la BCE pourrait temporairement édulcorer
sa rhétorique, affaiblissant davantage 'EUR. Nous
réitérons donc notre position négative sur la paire
EUR/USD.

Royaume-Uni

— La paire GBP/USD a connu un mois de février
contrasté, pour finir quasi stable.

— Dans la logique de notre vision d’un USD fort,
nous avons rétrogradé celle sur la paire GBP/USD
de neutre a négative.

Suisse

— Courant février, la paire EUR/CHF a atteint 1,03, la
tendance étant aux valeurs refuges.

— Un faible niveau qui nous fait opter pour une posi-
tion neutre, une large part d’incertitude étant peut-
étre déja anticipée. En cas de grave escalade et de
menaces militaires a 'encontre des pays occiden-
taux, la paire EUR/CHF pourrait approcher la pari-
té et déclencher une intervention de la BNS.

Japon

— La paire USD/JPY oscille autour de 115 depuis
début 2022.

— Le JPY devrait étre une devise refuge de second rang
dans cette crise et sous-performer 'USD en mars.
En outre, le carry reste favorable a une paire
USD/JPY plus élevée.
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Deépréciation du rouble de 24% en une semaine

Performance d’une sélection de devises face a ’'USD
entre le 21 et le 28 février 2022

1 RUB:
-24%

‘ L G Oy 1y, ‘6"\5“\5\‘@‘ ‘/‘e‘
1076 5 % 7 Moy, % B G %8

Sources: Macrobond, Swiss Life Asset Managers

Le rapide basculement vers la guerre ouverte lors de la
derniére semaine de février a fait des dégats sur les
marchés des changes. Sans surprise, le rouble russe a
fait les frais du sévére régime de sanctions et perdu
24% de sa valeur. Les devises des principaux pays ex-
portateurs de matiéres premiéres (Norvége, Australie,
Nouvelle-Zélande et Canada) se sont appréciées. La
livre sterling a fait bande & part. Méme si le Royaume-
Uni est un producteur majeur de pétrole et de gaz, la
GBP a signé la pire performance parmi les grandes
devises. Généralement, les valeurs refuges sont le CHF
et le JPY, 'USD aussi. Le franc a joué son role comme
prévu, mais la paire USD/JPY est restée inchangée lors
de la crise. Rien de surprenant vu la nature du choc.
La hausse du prix des matieres premieres est 'effet le
plus important des sanctions contre Moscou. Le
Japon, grand importateur net d’énergies fossiles, no-
tamment de brut et de gaz naturel liquéfié, y est trés
exposé. La crise détériore ainsi les termes de I’échange,
ce qui tend a affaiblir la devise. Depuis la révolution
du gaz et du pétrole de schiste, les Etats-Unis sont un
producteur majeur. La crise se traduira surtout par
Pinflation des prix a la consommation, et la Fed ne
déviera pas de sa trajectoire de resserrement. Le carry
de 'USD demeurera et portera le billet vert face a
PEUR, au JPY, au CHF et a la GBP. L’euro va céder du
terrain au dollar, car si la situation s’envenime,
I’Europe continentale en fera directement les frais, de
par sa proximité avec la guerre, mais aussi de sa dé-
pendance au gaz russe. Les investisseurs vont donc
srement intégrer une prime de risque au taux de
change EUR/USD.
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