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Avant-propos

Dans un contexte actuellement marqué par une baisse des
revenus réels et un fatalisme économique, il est facile d'oublier
que depuis les derniers siecles, le niveau de vie matériel a suivi une
tendance a la hausse. Il n’y a aucune raison de ne pas renouer avec
cette tendance.

Silinflation est une menace tactique (via une perte de pouvoir
d’achat liée a 'énergie en Europe et via une politique monétaire
restrictive permettant de la juguler), elle est néanmoins en train de
reculer, et non simplement parce que les prix du gaz se sont (sans
surprise) effondrés. Malgré une instabilité compréhensible et un
chdmage toujours faible, une « spirale prix-salaires » parait peu
probable.

Si le resserrement monétaire doit encore se faire pleinement
ressentir, méme au Royaume-Uni, une grande majorité de
ménages ne sont pas confrontés a une forte hausse des colts
des préts hypothécaires cette année. Et si l'inflation est en
train d’atteindre un sommet, il en va de méme pour le risque
d’exagération concernant les politiques monétaire.

Les menaces a long terme qui sont percues ne sont pas nouvelles.
Des économistes allant de Malthus et Marx a Reinhart et Rogoff ont
démontré en théorie pourguoi les économies ne pouvaient pas
croitre comme elles le faisaient en pratique. L'idée selon laquelle
aucune avancée technologique ne se produira est présomptueuse.
Sile changement climatique nous oblige certainement a croitre de
maniere différente, ladaptation a ce changement, conjointement a
son atténuation, sera une source d’innovation et d’'invention.

Malgré les inquiétudes post- grande crise financiere antérieures
portant sur une « stagnation séculaire », les tendances observées
surle PIB a 10 ans ont rebondi juste avant la pandémie pour
atteindre des niveaux historiquement respectables. Selon nous,
quelque chose de similaire peut désormais se produire.

Dans ces « Perspectives du marché », nous laissons entendre que
l'année 2023 pourrait étre une nouvelle année moins malheureuse,
notamment parce qu’il n’y a guere de signe annongant la grande
récession largement attendue, et parce que notre suivi de
linflation continue d’indiquer que cette derniere est réellement

en train de satténuer (méme si elle n'est certainement pas en train
de disparaitre). Nous nous demandons si le temps est venu pour
les actions de la zone euro de surperformer. Et nous expliquons
pourquoi nous pensons que les devises méritent moins d’attention
dans la conception des portefeuilles a long terme qu'elles n'en
suscitent aujourd’hui.

Kevin Gardiner / Victor Balfour / Anthony Abrahamian
Global Investment Strategists



les craintes liées a
la croissance sont
excessives

En décembre, nous nous sommes interrogés pour savoir quel était le niveau de faiblesse des
économies nécessaire pour faire refluer l'inflation. Pourtant, l'inflation semble inverser sa
course en s'accompagnant (jusqu’a présent) d’un ralentissement relativement modéré de la
croissance, ce qui est bien loin de la chute importante de la production (de la forte récession),
dont on disait généralement qu’elle était imminente tout au long de l'année 2022.

Nous examinons les derniers chiffres d’inflation dans les commentaires ci-dessous. Ici, nous
notons (une nouvelle fois), que s'il est trop tard pour décrire cet épisode comme étant «
transitoire » il est bien trop tot pour le qualifier de « permanent ». A long terme, il est peu
probable qu'il représente une sixieme vague distincte qui vienne sajouter aux cing autres
vagues visibles depuis le seizieme siecle (figure 1: une « vague » étant ici une hausse importante
de la moyenne mobile a 10 ans de l'inflation supérieure a sa tendance antérieure).

Ceci ne veut pas dire que les taux d’inflation globale et sous-jacente sont tous deux sur le point
de retomber rapidement pour revenir a leurs objectifs de 2% et y rester : nous soulignons
ci-dessous que, selon nous, ils se maintiendront aux alentours de 2 a 4% dans les prochaines
années. Si ces niveaux peuvent inciter les marchés obligataires et les banques centrales a rester
vigilants, ils ne susciteront pas de grande inquiétude pour les historiens.

Les sondages de conjoncture semblent se stabiliser, la Chine se placant en téte et les Etats-Unis
avec un retard inhabituel, alors que les marchés de 'emploi semblent toujours tendus. Le FMI
est [égérement plus optimiste sur la croissance qu’il ne l'a été ; méme la Banque d’Angleterre

Inflation depuis le seizieme siécle (moyennes a 10 ans, en %)
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semble un peu moins pessimiste. Comment pouvons-nous faire face a de bonnes nouvelles,
ou tout au moins a de moins mauvaises nouvelles, en termes d’inflation et de production en
méme temps ?

Cet épisode d’inflation n'est pas seulement le fruit d’une politique laxiste et d’'une forte demande,
mais également celui d’une offre limitée. Et si cette derniére s'améliore, alors que la premiere

est limitée, l'impact sur l'activité économique est plus modeste que si la gestion de la demande
avait di faire tout le travail. En utilisant l'analogie que nous avions proposée en décembre : si,
dans une course, le coureur placé en téte (la demande) ralentit, la vitesse moyenne recule ; si le
coureur a la traine (l'offre) rattrape son retard, la vitesse moyenne augmente.

Une offre plus flexible est perceptible depuis un certain temps dans les prix de matieres
premiéres, ou les colits de lalimentation et de I'énergie ont atteint des sommets il y a plusieurs
mois déja, et dans les colits de transport et de logistique a ['échelon mondial.

En parallele, l'offre de travail peut ne pas étre aussi rigide qu’elle le parait : laugmentation post
pandémique des taux d’inactivité n'est pas aussi importante. Dans le cas des Etats-Unis, elle est
a moitié inversée, et la tolérance implicite a des salaires réels moins élevés pourrait signaler un
nouveau contrat social, dans lequel une plus forte flexibilité des salaires réels est acceptée en
échange d’un emploi plus stable. Les marchés de lemploi d’'aujourd’hui sont tres différents de
ceux des années 1970, comme nous le soulignons ci-dessous.

Considérée ainsi, la conception classique des marchés de lemploi est inversée : les salaires
réels n'ont pas baissé malgré un marché de lemploi tendu. Le marché semble tendu car les
salaires réels ont baissé (dans une certaine mesure au moins, les salaires réels devraient
légerement rebondir, grace au probable ralentissement de l'inflation globale cette année :
'emploi est peut-étre juste en train de patienter).

Plus récemment, la fin abrupte de la politique « zéro Covid » de la Chine a signalé un possible
relachement des goulets d’étranglement ayant entravé les chaines d’approvisionnement
mondiales depuis 2020. Cela suppose qu’une perturbation plus profonde du commerce
mondial ne soit pas déclenchée par les tensions sino-américaines (c.-a-d. que la Chine reste
patiente vis-a-vis de Taiwan, ce qui, comme nous l'avions évoqué en décembre, pourrait étre le
risque d’investissement le plus sérieux auguel nous soyons confrontés).

Principaux taux directeurs et anticipations du marché (%)

z N / / [

=il

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

— Etats-Unis Royaume-Uni — Zone euro — Suisse

Sources : Bloomberg, Rothschild & Co
Note : Dérivés des courbes de swaps (a trois mois: USD — SOFR; GBP - SONIA; EUR - ESTR; CHF - CHF OIS)

PERSPECTIVES DU MARCHE | FEVRIER 2023



Les grandes banques centrales ont clairement signalé qu’elles n'en n'avaient pas encore fini
avec les relevements de taux, et de nouvelles hausses de taux sont intégrées dans les cours
sur les marchés monétaires (figure 2). Un dépassement, méme a de tels niveaux, ne serait
pas une grande surprise. Et lorsque les banques en auront fini, nous doutons que les taux
commenceront a baisser aussi rapidement que les marchés l'anticipent actuellement : nous
pensons que les taux atteindront un plateau plus qu’'un sommet, du moins au cours de 2023.

Pourtant, si l'inflation globale est en train d’atteindre un pic, et si la croissance des salaires
reste plus passive qu’elle n‘aurait pu l'étre, soit en raison d’un compromis implicite, soit en
raison d’une simple patience de la main d’ceuvre, alors le risque de connaitre un biais de
politique monétaire plus agressif devrait baisser. Les banques centrales doivent reconstruire
leur crédibilité, comme nous l'avons souvent écrit dans cette rubrique, mais si la menace de
l'inflation s'estompe, une réinitialisation plus spectaculaire de style « Volcker » ne sera pas
forcément nécessaire.

En conséquence, ayant toujours estimé que linflation représentait le principal risque
économique auquel nous étions confrontés, curieusement nous nous demandons désormais
si, comme cela se produit souvent, les commentateurs n'ont pas poussé leur rhétorique trop
loin dans cette direction.

Cela ne signifie pas que l'inflation va disparaitre ou revenir aux standards de la décennie
précédente : si le plein emploi est un concept élastique, nous sommes certainement plus
proches de lui que depuis bien des années. Nous doutons que l'inflation retourne durablement
a son objectif pendant encore un certain temps, et nous la voyons s’établir dans une région de 2
a 4% dans les prochaines années.

Si les taux directeurs sont, en effet, désormais établis dans la bonne fourchette, 'impact de
taux plus élevés, lorsqu’il sera plus pleinement ressenti, pourrait ne pas étre assez important
pour entrainer le grand revers économique tant anticipé pendant la majeure partie de 'année
passée. Comme indiqué, l'offre pourrait s'avérer plus flexible ; la demande globale pourrait étre
moins sensible que prévu a la politique nominale et aux taux hypothécaires ; en outre, d’autres
obstacles pourraient se transformer en vents favorables (les prix du gaz naturel en Europe
faisant figure de candidat évident, figure 3).

Prix de gros du gaz naturel (indices rebasés en janvier 2021 : base 100)
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CONCLUSION D’INVESTISSEMENT : BRISER LE LIEN CROISSANCE/TAUX
La réflexion collective actuelle en matiére d’investissement pourrait se résumer ainsi :

= Cequiest bon pour la croissance est mauvais pour les taux d’intérét.
= Cequiest bon pour les taux d’intérét est mauvais pour la croissance.

C’est une vision du monde ou tout est blanc ou noir, et dans laquelle il est difficile d’entrevoir
comment les marchés boursiers en particulier, qui nécessitent de bonnes nouvelles tant en
matiere de croissance que de taux d’intérét, feront des progres durables. Mais il existe d’autres
mondes, et dans certains d’entre eux, des climats favorables a la croissance et aux taux d’intérét
peuvent coexister (et dans certains de ces mondes, ces deux facteurs sont mauvais, comme l'a
illustré 'année 2022).

Les valorisations sont importantes pour déterminer quelle vision du monde prévaut : des
valorisations raisonnables conférent davantage de marge de manceuvre aux marchés. Mais
Clest le cas de l'inflation également, ou, plus spécifiquement, de la désinflation. Des taux
directeurs nominaux qui plafonnaient (avec des taux réels sans doute stabilisés apres avoir
atteint un plateau...), sur fond de diminution de l'inflation aprés 1981 et dans un contexte ou
les économies étaient toujours capables de croitre : telle est la formule qui a lancé obligations
et actions sur de longs parcours haussiers. Dans un contexte différent, la combinaison

d’une croissance soutenue et de taux d’intérét bas a prévalu également apres la grande

crise financiere (voir ci-dessous). Quelque chose de similaire (& une bien plus petite échelle,
sommes-nous pressés d’ajouter ) est possible au cours du prochain cycle.

Possible, mais peut-étre pas encore probable. Les obligations ne sont pas bon marché, en
particulier en Europe (y compris au Royaume-Uni). Les actions affichent des valorisations
raisonnables, mais avec le risque résiduel lié aux taux d’intérét (et aux rendements obligataires),
nous ne sommes pas encore au bout de nos peines en termes de cycle en ce qui concerne les
bénéfices des entreprises. Nous continuons de penser qu'il est trop tot pour préconiser une
augmentation importante des positions sur les actions, ou un retour massif sur les obligations.

Mais, dans chacun des cas, il nous semble que la question la plus probable qui se pose en 2023
est de savoir a quel moment acheter, et non pas a quel moment vendre.




Apres la grande crise financiere, nous avons lu que « 'avenir n’était plus ce qu'il était », que
les perspectives a plus long terme pour la croissance avaient changé, et que le monde était
confronté a une « stagnation séculaire ».

La dette, la démographie, la déflation et d’autres obstacles percus ont semblé pour bon
nombre de personnes promettre un monde dans lequel la croissance n‘était plus réalisable.
L’économiste américain de renom Robert Gordon a suggéré que nous pourrions simplement
étre a court de choses a inventer.

Ceci était prématuré (comme Kevin ['a écrit dans son livre, Donner un sens aux marchés en
2015). La croissance a été forte de maniere insoutenable au cours des années 2000, et, une

fois la grande crise financiere elle-méme retirée des données, les moyennes mobiles de la
croissance du PIB ont rebondi pour atteindre des niveaux respectables (figure 4), méme sur une
base par habitant, et ce en Europe (y compris au Royaume-Uni) ainsi qu’aux Etats-Unis.

Le fatalisme antérieur fait un retour en force. Nous lisons non seulement que nous faisons face
a un ralentissement imminent, mais que les chances de connaitre une croissance a long terme
sont également minces.

Le risque géopolitique est plus visible (et plus préoccupant) qu’il ne I'a été depuis de
nombreuses années, et avec le changement climatique, il représente une perspective plus
effrayante que celle que les experts en défis nous annoncaient apres la grande crise financiere.
Mais aucun de ces risques ne signifie nécessairement que la croissance doive cesser,
notamment parce que 'économie mondiale elle-méme évolue et qu’elle devient de plus en
plus intangible, a mesure que nous consommons des contenus plus numériques et liés au
secteur des services.

La croissance ne peut pas continuer éternellement. Mais les contraintes incontournables sur

la taille de ce que nous désignons (et valorisons) comme étant de la production économique
sont insaisissables, et la croissance peut étre capable de durer au moins sur la durée d’un cycle
d’investissement traditionnel (environ).

PIB réel par habitant (moyenne a 10 ans, en %)
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Mise a jour concernant
['inflation : les tensions
sestompent

Le contexte lié a l'inflation a continué de saméliorer dans la plupart des principales économies :
le taux d’inflation global aux Etats-Unis a baissé pendant six mois consécutifs, alors que ses
équivalents européens ont également commencé a fléchir, le plongeon des prix du gaz naturel
promettant une poursuite de ce mouvement. Les taux d’inflation sous-jacente, c’est-a-dire, hors
alimentation et énergie, se montrent plus persistants, en particulier en Europe, méme s’ily a de
plus en plus de signes indiquant que la vague inflationniste a I'échelon mondiale est en train de
refluer.

Premierement, les prix des matieres premieres se sont globalement calmés. Les prix des
denrées alimentaires a échelle mondiale ont baissé depuis pres d’un an (selon l'indice FAO des
prix mondiaux des produits alimentaires), et la variation annuelle des prix est négative depuis
quelques mois (figure 5). Le prix des produits alimentaires dans les rayons des supermarchés
inclut également les colts de transformation et de distribution, pas uniquement les matieres
premieres, mais comme l'illustre la figure 5, on pourrait toujours sattendre a ce que les taux
d’IPC alimentaires des pays individuels commencent a reculer pour tendre vers zéro dans les
prochains mois.

Le choc des prix de 'énergie est également en train de s'atténuer. Les prix du pétrole (en
dollars) ont baissé au cours des douze derniers mois; les indices de référence du gaz naturel
au Royaume-Uni et dans la zone euro sont tous deux globalement de 80% inférieurs a leurs
sommets respectifs atteints durant 'été. En ce qui concerne l'indice de la zone euro, les
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gouvernements européens ont apparemment réussi a sadapter et a trouver des substituts en
dehors de 'approvisionnement russe : les niveaux de stocks de gaz, par exemple, sont élevés
pour cette période de 'année (figure 6).

L'Europe pourrait étre confrontée a un contexte plus compliqué 'hiver prochain : I'hiver a été
plus doux que prévu cette année et les importations de gaz de Russie sont presque a larrét.
Mais a plus long terme, la substitution devient plus probable. Simultanément, des effets de
base favorables devraient empécher une nouvelle explosion de 'IPC énergétique, méme si les
prix rebondissent.

Deuxiemement, les perturbations dans les chaines d’approvisionnement ont continué de
Satténuer. Les colts de transport maritime sont globalement revenus a leurs niveaux pré-
pandémiques, la demande s’étant calmée et ['offre étant revenue a des niveaux conformes au
passé (figure 7). Uindice de pression de la chaine d’approvisionnement de la Fed de New York
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se situe également bien en-dessous de son sommet, méme s'il demeure au-dessus de la
«moyenne », une conséquence probable des restrictions chinoises liées a la COVID.

La Chine a réouvert son économie depuis lors, ce qui devrait soutenir davantage le coté de
l'offre de 'économie mondiale, sachant quelle a représenté pres de 15% des exportations
mondiales de marchandises en 2020, presque le double des exportations américaines (figure
8). Certains prix des matieres premieres, notamment ceux des métaux industriels, pourraient
également monter grace a cette réouverture. Pourtant, les variations de prix enregistrées jusqu’a
présent ont été limitées : l'indice Bloomberg des métaux industriels a progressé de moins de
5% depuis décembre. De plus, la résurgence de la demande chinoise pourrait ne pas trop
perturber le réseau d’'approvisionnement mondial, étant donné que de nombreux biens de
consommation sont produits dans ce pays. Leffet net de la réouverture de la Chine pourrait en
définitive se traduire par une diminution de I'lPC lié aux biens aux Etats-Unis et en Europe.

Troisiemement, plus spécifiguement aux Etats-Unis, 'impact de la hausse des colts de
logement devrait s'estomper. Les prix liés au logement (habitation et services), qui représentent
environ un tiers du panier d’inflation américain dans son ensemble, pourrait enfin baisser, grace
ala poursuite du retournement de l'inflation liée aux loyers. Différents parametres, notamment
le recul des taux des préts hypothécaires (figure 9), vont commencer a se répercuter. Les
problemes liés a la mesure de ces indicateurs signifient que cela peut prendre un certain

temps avant que ces observations soient reflétées dans les chiffres ('IPC lié au logement et aux
services capture le co(it moyen a travers lensemble du stock de logements, plutot que le co(t
marginal de quelqu’un qui déménage ou qui renouvelle son bail).

Enfin, la tension sur le marché de lemploi reste sans doute la partie la plus préoccupante de
l'équation liée a l'inflation. Le taux de chdmage se situe a des niveaux historiquement bas aux
Etats-Unis et en Europe, tandis que les mesures liées a la demande et l'offre de travail montrent
seulement de timides signes de relachement (figure 10). Pourtant, la hausse des salaires reste
négative en termes réels (ajustés de l'inflation) dans la plupart des régions du monde, et la
hausse des salaires nominaux est en train de ralentir aux Etats-Unis : comme nous ‘évoquions
ci-dessus, la main d’'ceuvre occidentale est-elle peut-étre en train d’accepter implicitement une
hausse des salaires plus passive en échange d’une hausse du nombre d’emplois.

Les marchés de 'emploi ont connu de nombreux changements structurels au fil des années :
les taux de syndicalisation sont bien plus faibles, en particulier dans le secteur privé (qui fixe
les prix); les employeurs sont de meilleurs managers; le cadre juridique régissant les greves
est plus restrictif; la mondialisation a augmenté le bassin de main d’ceuvre; la composition de
la production aimmensément changg; et, plus récemment, le travail a distance a impacté les
méthodes de travail.

En résumé, plusieurs pressions inflationnistes ont continué de s'estomper a 'échelon mondial,
renforgant notre opinion selon laquelle les taux d’inflation globale et sous-jacente devaient
baisser au cours de cette année. Il est probablement trop tét pour s’attendre a un retour, méme
bref, au niveau cible de 2% en 2023. C’est en particulier le cas pour les taux d’inflation sous-
jacente plus atones, mais la direction prise est tout de méme celle d’une amélioration.
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Un changement de
leadership ?

Le cycle d’activité dominé par les Etats-Unis ainsi que 'hégémonie du marché boursier
américain ont tous deux constitué la principale caractéristique de 'économie mondiale pendant
une grande partie des trente dernieres années. Nous remarquons souvent que cest le cycle
américain qui importe le plus pour les portefeuilles globaux : c’est 'économie la plus grande

(en dollars américains), elle possede les marchés de capitaux les plus investissables et les plus
vastes, et elle continue d’attirer des capitaux et des investissements étrangers (figure 11). Elle
fournit également, a son avantage, la monnaie de réserve mondiale, et les actions de la Réserve
fédérale américaine permettent de fixer les taux d’intérét sans risque a I'échelon mondial.

Pourtant, cette suprématie financiere a semblé s'estomper a la fin de 2022, au moment ou le
leadership de marché s’est détourné. Cette évolution est-elle destinée a se poursuivre ?

Au cours du demi-siecle qui s'est écoulé, il y a eu de grands points de retournement dans les
destins boursiers relatifs des entreprises non-américaines, au cours de la majeure partie des
années 1970 et 1980 et dans les années 2000 (figure 12). Une grande partie de la performance
décevante des Etats-Unis au cours de ces deux périodes correspond a l'ascension en forme de
bulle du Japon vers la fin des années 80 (les actions japonaises ont ultérieurement chuté de
80% du pic au creux et elles n'ont toujours pas récupéré le terrain perdu en termes de prix) et
l'éclatement de la « bulle technologique » effervescente au début des années 2000.

La comparaison plus étroite entre les Etats-Unis et 'Europe, par exemple, indique que la
tendance était résolument unidirectionnelle. En tant qu’investisseur, vous vous éloigniez des
Etats-Unis a votre propre péril.

Pourtant, si les perspectives de croissance relative sont en train d’évoluer et que l'appétit

au risque est en train de se renforcer, et si nous sommes amenés a connaitre un régime de
taux d’intérét « plus élevés pour plus longtemps » en forme de plateau, nous pourrions bien
connaitre une évolution qui s’écarte des Etats-Unis (et de sa forte pondération de titres de la
« Big Tech » et de valeurs de croissance). Cet écartement serait en faveur d’autres marchés
internationaux, au moins de maniere cyclique, si ce n'est de maniere séculaire.

Etats-Unis relativement au Reste du monde (en %) Rendement total en dollars, indexé (1973 = 100)
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Un bénéficiaire potentiel de ce type d’évolution est le marché d’Europe continentale. Si la
croissance économique au sein du bloc européen continue d’accuser un retard par rapport aux
Etats-Unis, les prévisions pour 2023 sont en train d’étre révisées a la hausse et les discussions
concernant une récession sont en train de se raréfier, et plus encore aux Etats-Unis ces derniers
temps. En outre, si la croissance réaccélere a échelle mondiale, en particulier si le regain
économique de la Chine s’intensifie, alors les entreprises européennes intégrées au niveau
international et exportatrices, ainsi que le marché boursier européen présentant un biais
cyclique, seraient les plus aptes a en bénéficier le plus.

Les valorisations pourraient encourager une telle évolution. Le marché américain est
habituellement le marché le plus cher, illustrant sa meilleure croissance et profitabilité a long
terme (la tendance de la rentabilité des fonds propres est supérieure de pres de deux-tiers
aux Etats-Unis). Lécart de valorisation a été anormalement important ces dernieres années,
méme s'il s'est récemment resserré. D’un point de vue tactique, les bénéfices des entreprises
européennes semblent plus résilients et les prévisions de résultats semblent s'orienter a la
hausse, tandis que les estimations de résultats des entreprises américaines semblent avoir
atteint un plateau (figure 13).

Toutefois, comme nous l'avons souvent évoqué ici, la valorisation en soi n'est pas un bon
outil d’anticipation du marché (de « market-timing ») a court terme. Si les marchés retournent
néanmoins a leur moyenne, ces rendements relatifs et valorisations relatives plus amples que
d’habitude indiquent que les marchés européens pourraient progresser.

Un bon nombre des facteurs qui influent l'attractivité relative du marché boursier influent
également sur les devises, et le sentiment vis-a-vis du dollar américain est devenu plus
défavorable ces derniers mois : l'attrait du dollar est au plus bas lorsque 'appétit pour le risque
global est stable et que la croissance américaine semble médiocre, et la Fed pourrait étre
désormais déterminée a procéder a moins de relevements de taux que la BCE. La faiblesse
antérieure de l'euro a rendu les entreprises locales plus compétitives, renforcant 'idée qu’une
certaine évolution dans les perspectives de croissance future était en cours.

Il est trop tot pour dire si la zone euro assumera le leadership du prochain cycle, mais la vieille
hypothese selon laquelle c’'est e marché américain qui entraine les actions a la hausse pourrait
étre neutralisée, au moins pour le moment.

Ratios Cours/Bénéfices ajustés du cycle (CAPE)
50x
40x IJVAM\\
4
s V'\A[/\v ; "l 28x
o e g ey N

1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

— USA EU

10x Py

0x

Sources : Refinitiv Datastream, Rothschild & Co

PERSPECTIVES DU MARCHE | FEVRIER 2023



PERSPECTIVES DU MARCHE

Portefeuilles en
devises étrangeres et
portefeuilles multi-
actifs : une vue macro

Premierement, les devises ne sont pas des actifs distincts, mais des caractéristiques que les
actifs possedent. Afin d’y étre exposés, nous devons spécifier sous quelle forme nous allons
les détenir. Nous ne pouvons pas détenir du « sterling », pas plus que nous pouvons détenir
du «bleu ».

Qu’une exposition a une devise rende un actif plus ou moins attrayant dépend de la maniere
dont nous pensons qu’elle affecte les rendements attendus et la volatilité (cette derniere
étant un proxy du risque) de notre portefeuille dans la devise nationale.

Sila plupart des actifs sont libellés dans une monnaie unique, leurs prix sont néanmoins
influencés par d’autres facteurs. Les cours nationaux de nombreuses actions sont
indirectement affectés par les effets dérivés des taux de change sur les colits d’importation,
les prix des concurrents étrangers, les investissements réalisés a l'étranger et ainsi de suite.
Pour étendre 'analogie ci-dessus : il se peut qu'’il'y ait peu de couleurs primaires dans les
portefeuilles.

L'exposition aux devises précise des actions (autrement dit, de la majeure partie d’un
portefeuille multi-actifs habituel) n'est pas connue et ne peut pas l'étre. La publication des
ventes et des colits par zone géographique, et des colts et créances liés aux opérations
d’achat/de vente a terme (couverture) de devises étrangeres, n'est pas obligatoire. Méme si
C’était le cas, cela ne nous aiderait pas tellement. Une couverture exhaustive de toutes les
devises concernées serait une opération complexe et onéreuse, et l'influence des taux de
change sur les revenus et les profits s'‘étend au-dela de la traduction des factures et atteint les
changements de comportement non modélisables des clients et des fournisseurs.

Si l'exposition aux devises ne peut pas étre mesurée précisément ex ante, méme au moyen

de l'analyse de l'actif sous-jacent la plus rigoureuse qui soit, elle ne peut pas étre mesurée

de maniere convaincante non plus par une observation ex post de la maniere dont notre
portefeuille est corrélé avec des taux de change spécifiques. De telles corrélations refletent des
facteurs, tels que 'appétit au risque a 'échelon mondial, ou les perceptions considérant que
certaines monnaies sont plus « slires » que d’autres, et ces perceptions évoluent au fil du temps,
souvent de maniere imprévisible. Le yen était autrefois considéré comme une valeur refuge.

Dans la mesure ol c’est une caractéristique supplémentaire, qui doit étre considérée au
méme titre que d’autres aspects, tels que la sécurité, la duration et la liquidité, 'hypotheése
veut que l'exposition aux devises renforce de maniere importante la volatilité du portefeuille.
Ce n'est pourtant pas toujours le cas : différents actifs ont différents niveaux de volatilité pour
commencer, et/ou ils sont affectés différemment par les taux de change.
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Toute volatilité supplémentaire introduite par des actifs libellés en devise étrangere peut
neutraliser une partie de la volatilité du portefeuille initial. Cette volatilité supplémentaire peut
étre elle-méme plus faible que les variations des taux de change pourraient le suggérer a eux
seuls.

Les cours des actions américaines en dollars, par exemple, peuvent étre affectés par les
variations dans la valeur du dollar (souvent, un renchérissement du dollar va entrainer une
baisse des cours des actions américaines, et aboutir ainsi a des variations de cours des actions
américaines en sterling ou en euros, plus petites que, dirons-nous, celles enregistrées dans

les taux de change respectifs). Il est méme possible pour une volatilité initiale de la devise
nationale de se voir diminuée par la volatilité du taux de change.

Considérés séparément, les taux de change sont « généralement » plus volatils que les
obligations en monnaie locale (et les liquidités et les dépots a terme), mais bien moins volatils
que les actions. lls sont trés visibles et suscitent un fort intérét, bien que leur importance
durable pour les économies et les portefeuilles soit souvent surévaluée. Les fluctuations des
devises sont elles-mémes plus souvent un effet qu’une cause, étant alimentées par des facteurs
quiimportent réellement a la performance sous-jacente.

Les positions en obligations et liquidités sont peut-étre les plus proches d’instruments de
monnaie unique purs (couleur primaire), bien que certains effets indirects existent méme la,
lorsque les colts d’'importation affectent les taux d’inflation qui, a leur tour, influencent la
politique monétaire et les rendements obligataires, par exemple.

Si nous détenons de tels actifs, obligations et liquidités, essentiellement pour leur stabilité,
alors les détenir en tant qu'actifs de devise étrangere a peu de sens. Lactif étranger peut
rapporter davantage. Toutefois, méme s'il n'est intrinsequement pas plus risqué que l'actif
national, il peut étre néanmoins porteur d’un risque de change supplémentaire. Comme nous
l'avons indiqué, méme si ce risque peut ne pas toujours se matérialiser, (le « carry » était une
stratégie fructueuse pour les fonds de devises étrangeres gérés dans les années 2000), il est réel.

Le risque peut étre couvert, mais uniqguement en reversant une partie du supplément de
rendement pour acheter des contrats a terme (ou des options onéreuses). Si les rendements
des actifs étrangers sont moindres, la couverture elle-méme génerera un rendement
supplémentaire, amenant le rendement plus pres de celui de l'actif national, mais alors a quoi
bon se donner cette peine ? Cela suggéere que la position par défaut pour les obligations et les
dépdts devrait généralement consister a les détenir dans la monnaie nationale.

Les marchés des devises sont liquides et transparents, et trés « efficients » au sens technique.
Les conseillers en investissement ne peuvent pas de maniere crédible prétendre qu'ils ont

la capacité d’ajouter de la valeur en prenant position sur l'orientation des taux de change.
Linflation et les taux d’intérét ayant convergé, la conviction est devenue encore plus rare.

Des tendances peuvent se dessiner, tout comme des extrémes de valorisation occasionnels
peuvent se produire. Exploiter ces derniers avec succes nécessite une expertise en matiere
de trading a haute fréquence, et une absence de points de vue bien arrétés en matiere (entre
autres) de valorisation. Tirer parti de cette derniere peut nécessiter d’avoir une quantité de
patience commercialement prohibitive et d’étre indifférent au momentum.

La principale question pour les portefeuilles au cours du demi-siecle passé a porté sur la
maniere de se positionner au mieux pour capter certaines tendances directionnelles établies
de longue date mais épisodiques (c'est-a-dire, imprévisibles en termes de timing), telles

que celle liée au déclin de la livre sterling et l'autre liée a la hausse du franc suisse. Pour les
investisseurs britanniques en actions mondiales, les rendements en livres sterling ont été plus
importants que ceux générés en devises étrangeres, tandis que pour les investisseurs suisses,
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les rendements en francs suisses ont été inférieurs a ceux générés en devises étrangeres. Ceci
indique que la vente systématique (« couverture ») des devises étrangeres aurait été coliteuse
pour les investisseurs britanniques, mais profitable pour les investisseurs suisses.

En pratique, cependant, 'écart entre les taux d’intérét britanniques et les taux d’intérét étrangers
ayant a peu pres correspondu au déclin de la livre, la couverture a généré un « portage » positif,
et les rendements couverts en sterling se sont avérés peu différents des rendements non
couverts. Pour les investisseurs suisses, la couverture aurait été avantageuse, mais son impact
aurait a nouveau été atténué par les taux d’intérét suisses relativement faibles, ce qui aurait
rendu cette stratégie coliteuse.

Ces derniéres années, la convergence de l'inflation et des taux d’intérét a réduit le co(it de la
couverture sur les marchés a terme, tout en réduisant les tendances directionnelles dans les
taux de change. Mais comme nous l'avons observé en 2022, les colits de couverture directs

ne sont pas le seul facteur a prendre en compte : couvrir une devise en train de s'apprécier
peut entrainer des regrets (et des appels de marge sur les positions a terme). La preuve de
l'impact de la couverture sur la volatilité, par opposition a ses effets sur les rendements, est
moins ambigué : le plus souvent, pour la plupart des grandes devises, la couverture a réduit la
volatilité de maniere modeste.

CONCLUSION

Dans des portefeuilles multi-actifs traditionnels, 'exposition aux devises ne peut étre calculée
que de maniere approximative. Du coté diversification du portefeuille, les dépbts et les
obligations sont sans doute mieux détenus en tant qu’actifs libellés uniquement en monnaie
locale. Du coté des actifs de rendement, la vente a terme de monnaies étrangeres peut
permettre de réduire la volatilité, et les « interférences » du portefeuille liées aux devises, et/ou
d’apporter du confort aux investisseurs nerveux, mais il n'est pas certain qu’elle y parvienne.

L’étendue de telles ventes peut refléter lampleur de leur impact estimé sur la volatilité du
portefeuille, ou une considération plus fondamentale, telle que l'ouverture de 'économie
nationale de l'investisseur, ou de plus vastes considérations macroéconomiques (telles que
des valorisations extrémes). Mais il n'existe pas de montant de couverture «juste », et il peuty
avoir des colits importants (colts d'opportunité et colts directs). Dans une économie mondiale
de plus en plus intégrée, avec peu d’actifs affectés seulement par une monnaie unique, ne rien
faire du tout peut étre également une stratégie crédible, en particulier pour les investisseurs
ayant une haute tolérance au risque.

Le choix dépendra de l'appétit au risque des investisseurs et de leurs gérants de portefeuille,
ainsi que des conditions et corrélations de marché percues. Un paramétrage par défaut peut
étre une approche pragmatique dans laquelle l'exposition aux devises se situe presque a mi-
chemin entre non-couverture totale et couverture totale.
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Economie et marchés : contexte

CROISSANCE : PRINCIPALES ECONOMIES
Optimisme des entreprises : écarts types par
rapport a la tendance

2005 2010 2015 2020
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Composé des éléments prospectifs des enquétes sur l'activité manufacturiere
de la Chine, de 'Allemagne, du Japon, du Royaume-Uni et des Etats-Unis,
approximativement pondérées en fonction du PIB.
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MARCHES BOURSIERS SELECTIONNES
Rendements des dividendes, rendements récents
en monnaie locale (indices MSCI)

RENDEMENT (%) 1 AN (%) 3 ANS (%)

Trésor américain a 10 ans 3.6 -9.8 -9.9 Monde : tous les pays 2.2 58 21.7
Gilt britannique a 10 ans 33 -10.9 -15.8 Développés 2.1 -5.3 23.8
Bund allemand a 10 ans 24 -14.3 -18.7 Emergents 3.0 93 73
Obligation d'Etat suisse & 10 ans 14 -6.4 -13.5 Etats-Unis 16 -8.6 27.5
Obligation d'Etat japonaise a 10 ans 0.5 2.0 -3.2 Zone euro 3.1 11 14.9
Crédit mondial : investment grade (USD) 35 -6.8 -1.2 Royaume-Uni 3.7 9.5 18.7
Crédit mondial : haut rendement (USD) 8.6 -4.7 -0.7 Suisse 29 -6.1 58
Emergents (USD) 7.1 9.7 -104 Japon 26 42 22.7

Source : Bloomberg, Rothschild & Co

TAUX DE CHANGE SELECTIONNES
Indices pondérés en fonction du commerce extérieur,

nominaux (2000 = 100)
RENDEMENT (%) 1 AN (%) 3 ANS (%)

Dollar américain (USD) 114 51 38
Euro (EUR) 130 1.5 6.3
Yen (JPY) 79 -7.7 -16.1
Livre sterling (GBP) 78 5.9 2.2
Franc suisse (CHF) 182 7.1 116
Yuan chinois (CNY) 143 14 9.7

Source : Bloomberg, Rothschild & Co

MATIERES PREMIERES ET VOLATILITE

RENDEMENT (%) 1 AN (%) 3 ANS (%)

Indice spot CRB (1994 = 100) 271 4.4 59.3
Pétrole brut Brent ($/b) 85 6.3 56.2
Or ($/once) 1,875 2.7 19.4
Métaux industriels (1991 = 100) 365 6.5 61.9
Volatilité implicite des actions : VIX (%) 20 -8.4 26.9

Volatilité implicite des obligations :

MOVE (bps) 101 21.8 536

Source : Bloomberg, Rothschild & Co
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Informations importantes

Le présent document a été produit par Rothschild & Co Wealth Management UK Limited
ades fins d’information et de marketing uniquement et a 'usage exclusif du destinataire.
Sauf accord écrit spécifique délivré par Rothschild & Co Wealth Management UK Limited,
ce document ne peut pas étre copié, reproduit, distribué ou transmis, intégralement

ou partiellement, a une autre personne. Le présent document ne constitue pas une
recommandation personnelle, une offre ou une invitation en vue d’acheter ou de vendre
des valeurs mobilieres ou tout autre produit bancaire ou d’investissement. Rien dans le
présent document ne constitue un conseil juridique, comptable ou fiscal.

Lavaleur des investissements, et les revenus qui en sont issus, est susceptible
d'augmenter et de diminuer, sans garantie de récupération du montant investi a
lorigine. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Investir
dans loptique d'obtenir des rendements implique d'accepter un risque: les aspirations
en matiere de performance ne sont pas et ne peuvent pas étre garanties. Si vous
changez d'avis concernant vos objectifs d’investissement et/ou votre (vos) tolérance(s)
au risque et au rendement, veuillez contacter votre conseiller clientéle. Lorsqu’un
investissement implique une exposition a une devise, les variations des taux de change
peuvent faire augmenter ou diminuer la valeur de linvestissement et des revenus qui en
sontissus. Des revenus peuvent étre produits au détriment de rendements en capital.
Les rendements des portefeuilles seront considérés sur la base d’un «rendement

total», ce quisignifie que les rendements proviennent a la fois de lappréciation ou de

la dépréciation du capital telle que reflétée dans les prix des investissements de votre
portefeuille et des revenus qu'ils géneérent sous forme de dividendes et de coupons. Les
avoirs des portefeuilles discrétionnaires servant d’exemples ou réels présentés dans ce
document sont détaillés a des fins d'illustration uniquement et peuvent étre modifiés
sans préavis. Comme pour le reste de ce document, ils ne doivent pas étre considérés
comme une sollicitation ou une recommandation pour un investissement distinct.

Bien que les informations et les données figurant dans ce document proviennent de
sources réputées fiables, aucune déclaration ou garantie, expresse ou implicite, n'est

ou ne sera faite/donnée et, sauf en cas de fraude, aucune responsabilité n'est ou ne

sera acceptée par Rothschild & Co Wealth Management UK Limited concernant léquité,
l'exactitude ou l'exhaustivité de ce document ou des informations sur lesquelles il
repose, ou concernant la confiance accordée a ce document par quelque personne que
ce soit. Plus particuliérement, aucune déclaration ou garantie n'est faite/donnée quant
a laréalisation ou au caractére raisonnable des projections, objectifs, estimations ou
prévisions figurant dans ce document. En outre, toutes les opinions et données utilisées
dans ce document sont susceptibles d'étre modifiées sans préavis.

Lorsque les données de cette présentation proviennent de MSCI, nous sommes tenus,
pour pouvoir les utiliser, de vous informer du fait que: «Ni MSCI ni aucune autre partie
impliquée ou liée a la compilation, au calcul ou a la création des données MSCI n'offre
de garantie ni ne fait de déclarations expresses ou implicites concernant ces données
(ou les résultats obtenus en les utilisant), et toutes ces parties déclinent expressément
par la présente toute garantie d'originalité, d'exactitude, d'exhaustivité, de qualité
marchande ou d'adéquation a un usage particulier concernant l'une quelconque de ces
données. Sans limiter ce qui précéde, MSCI, l'une de ses sociétés affiliées ou tout tiers
impliqué dans ou lié a la compilation, au calcul ou a la création des données ne peut
en aucun cas étre tenu responsable de tout dommage direct, indirect, spécial, punitif
ou autre (y compris les manques a gagner), méme si elle a été informée de la possibilité
de tels dommages. Aucune distribution ou diffusion ultérieure des données MSCI n'est
autorisée sans le consentement écrit exprés de MSCl.»

Ce document est distribué au Royaume-Uni par Rothschild & Co Wealth Management

UK Limited et en Suisse par Rothschild & Co Bank AG. La distribution de ce document
dans certains pays et territoires peut étre soumise a certaines restrictions en vertu de la loi
ou dautres réglementations. Par conséquent, les destinataires de ce document doivent
s'informer de toutes les exigences |égales et réglementaires applicables et les respecter.
Pour éviter le moindre doute, il est interdit d'envoyer, d'apporter et de distribuer le présent
document ou toute copie de celui-ci aux Etats-Unis ou a un ressortissant américain («US
Person»). Dans le présent document, les références a Rothschild & Co renvoient a l'une
des diverses sociétés du groupe Rothschild & Co Continuation Holdings AG opérant/
négociant sous le nom de «Rothschild & Co» et pas nécessairement a une société de
Rothschild & Co spécifique. Aucune des sociétés de Rothschild & Co situées en dehors du
Royaume-Uni n'est autorisée en vertu de la loi britannique sur les services et les marchés
financiers (Financial Services and Markets Act 2000) et, par conséquent, dans éventualité
ou des services seraient fournis par 'une de ces sociétés, les protections prévues par

le systéme réglementaire britannique pour les clients privés ne sappliqueront pas, et
aucune compensation ne sera disponible en vertu du Financial Services Compensation
Scheme britannique. Sivous avez des questions sur ce document, votre portefeuille ou
tout élément de nos services, veuillez contacter votre conseiller clientéle.
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