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2022 : le choix des actions au detriment des

obligations reste valide !

Nous aurons donc franchi le cap de la nouvelle
année sous linfluence de la covid-19, de
maniere assez similaire a l'an dernier ! Toutefois,
les dernieres nouvelles sur le front de la vague
Omicron semblent relativement
encourageantes, méme si la contagiosite de
cette souche se confirme chaque jour.

D'une maniere générale, la question de la
pandémie a largement marquée le dernier
trimestre de 2021 sur les marches, provoquant
des mouvements erratiques sur l'ensemble des
actifs financiers. En outre, les conditions
economiques, en particulier le choix de la
Réserve Fédérale d'accelérer le processus de
changement de cap monetaire dans le sillage
d'une inflation mal maitrisee, ont egalement
nourri la volatilité sur les bourses et les taux
d'interét.

Il est vrai que la perspective de voir les
banquiers centraux commetttre une erreur

Réserve Fédérale procede a un durcissement
de sa politique monétaire au cours des
prochains trimestres. Envisager deux hausses de
taux en seconde partie d'année semble une
évidence. La probabilité d'un troisieme
relevement des taux reste incertaine, au regard
des tergiversations du Congrés américain sur le
vote du dernier plan de relance (Build Back
Better), dont lampleur sera nettement plus
modéree que ce que l'administration Biden avait
envisage.

Tout laisse a penser que le contexte
économique devrait conduire a une hausse
complémentaire des rendements obligataires
au cours des douze prochains mois. Si
lémergence de la vague Omicron et les
incertitudes associées nous avaient conduit a
modérer nos perspectives sur les taux
ameéricains a 10 ans, les nouvelles recentes nous
incitent a réaffirmer que nous pourrions tester la
zone des 2.25-2.50% en 2022 ; un tel niveau reste

« Nous restons raisonnablement optimistes pour les marchés
actions en 2022, »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

« funeste » pour le cycle économique dans la
gestion de la politique monétaire avait de quoi
nourrir les réactions épidermiques parmi les
investisseurs.

Nous restons davis que celles-ci sont
excessives dans un contexte ou la croissance
economique devrait demeurer solide en 2022,
malgré une décélération probable par rapport
aux dix-huit derniers mois.

De la méme maniere, si la
hausse marquée de
l'inflation nous a surpris par
son ampleur en deuxieme
partie d'année 2021, nous
restons sur un sceénario de
normalisation de  cette
derniére a partir du second
trimestre  2022; ainsi, la
hausse des prix US devrait
retrouver des niveaux entre
3 et 3.5% au cours des douze
prochains mois.

Dans un tel contexte, il est
tout a fait legitime que la

compatible avec une expansion économique
satisfaisante, puisqu'il implique que les taux
réels longs devraient demeurer en territoire
negatif durant toute l'année a venir.

En un mot comme en cent, au-dela des
mouvements de court terme sur la croissance,
qui devrait subir le contre-coup de la vague
Omicron sur le plan de la volatilité des chiffres
trimestriels du PIB, la tendance
a une poursuite de l'expansion
constitue le coceur de notre
scénario économique.

De la méme maniere et dans
une perspective a moyen
terme, nous restons attachés a
lidée que les prochaines
années ne verront pas de
retour a des craintes
déflationnistes ; au contraire, il
nous semble qu'une inflation
plus forte devrait marquer les
prochaines années en raison
des plans de relance de
linvestissement qui sont ou
seront engages par les




différents gouvernements. En outre, un biais
désormais plus « accommodant » des grands
argentiers a légard de linflation, rendu
nécessaire par la « domination fiscale » , milite
egalement dans ce sens.

On attribue a JM Keynes le fameux adage : « a
long terme nous serons tous morts ». Dans le cas
qui nous occupe, cela signifie que nous devons
pour linstant nous concentrer sur la gestion des
douze prochains mois dans la détermination de
notre politique de placement.

Les lignes qui précédent vous aurons permis de
comprendre que nous maintenons une attitude
réservee sur les obligations, au regard de
conditions générales qui ne leurs sont pas
favorables.

L'environnement de « resserrement » monétaire
que nous anticipons, dans un contexte
d'expansion économique confirmée, incite a
sous-pondérer les actifs a revenus fixes dans un
portefeuille diversifie. En outre, une stratégie
privilegiant les durations réduites demeure
d'actualite, tout au moins tant que nous n'aurons
pas entrevu la zone des 2.00-2.25% sur la dette
gouvernementale US. Nous restons donc
largement absents du segment de la dette
etatique dans nos portefeuilles obligataires.

Au regard de la compression des spreads au
cours des dix-huit derniers mois, une plus
grande vigilance est désormais justifiee sur le
credit, specialement les dettes les plus stres. Le
portage offert par la dette a haut rendement
peut inciter a conserver une exposition mais
sans se laisser aller a investir dans des durations
trop longues pour autant.

Les obligations indicées sur l'inflation ont connu
une bonne année 2021. Si elles peuvent étre
conservees a court terme (3 mois), nous ne
recommandons plus de procéder a des achats
sur les niveaux actuels, spécialement aux USA ;
cette recommandation s'inscrit dans notre
scenario d'un processus de normalisation
progressive de linflation américaine a partir du
second trimestre 2022.

Les obligations convertibles ont fortement décu
et ont pesé sur la performance de nos
allocations en 2021. Il est vrai que lannée
precédente avait été particulierement favorable
a ces actifs. Il nous semble que dans un
environnement ou les actions devraient
performer et ou les risques de credit sont
relativement limités, les dettes convertibles ont
toute leur place dans un portefeuille diversifie
en 2022,
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Pour les investisseurs qui sont sous-exposes sur
cette classe d'actifs, des achats peuvent étre
consideéres.

Les actions ont connu un bon millésime en 2021
méme si l'on ne doit pas ignorer le fait que les
performances des difféerents secteurs ont
affiché des évolutions tres contrastees. Certains
de nos biais, particulierement sur la cyclicité ou
les titres de valeur, ont ainsi décu. Nous en
sommes parfaitement conscients. De la méme
maniere, notre choix en faveur des
capitalisations petites et moyennes n'a pas
produit les effets escompteés.

On peut toujours regretter le passe mais cela
n'est guere utile. La question qui se pose
désormais a nous est de savoir si les choix en
place doivent étre conserves ou revus ?

Au regard de notre vision générale, qui mise sur
une croissance bénéficiaire pérenne en 2022 (de
lordre de 10%), il nous semble toujours
approprie de surponderer les actions dans un
portefeuille diversifie ; ainsi, si l'évolution que
nous escomptons sur les taux d'intérét doit
peser sur les multiples au cours des prochains
mois, une progression des indices en ligne avec
les bénéfices est tout a fait envisageable.

De la méme maniere, dans le scénario d'une
expansion qui se maintiendrait et apres leur
performance relative decevante en 2021, les
secteurs plus cycliques nous semblent devoir
étre en mesure de surperformer en 2022. Nous
conservons donc notre exposition sur le secteur
financier, les valeurs liees aux matieres
premieres ou encore sur les titres lies a une
reprise de la consommation.

Les periodes de changement de cap monetaire
sont traditionnellement associees avec un
regain de la volatilité sur les marches boursiers.
Des lors, il est aussi important de conserver en
portefeuille des actions « solides » et a bonne
visibilité.

Une plus grande vigilance sur les titres a forte
croissance est justifiée par le contexte de taux
d'intéerét que nous envisageons pour les
prochains mois et au regard de l'évaluation
onéreuse de certaines valeurs.

Sur le front régional, les valeurs européennes
sont toujours legérement surpondérees par
rapport a leurs homologues US. Cette décision
est induite aussi bien par le retard de l'Europe
dans la phase de reprise que par une évaluation
qui est plus attrayante qu'aux Etats-Unis.



Les actifs émergents ont connu une mauvaise
année 2021, tant en raison de la covid-19 que de
linfluence chinoise qui n'a cessé de peser
négativement sur eux, les actions en particulier.
Au regard d'une évaluation relative intéressante,
tant en termes historiques que sur un plan
geographique, nous recommandons de
conserver une exposition qui soit au moins en
ligne avec les indices globaux.

Les perspectives de voir la gestion de la covid-
19 évoluer dans un sens favorable, des attentes
de croissance bénéficiaire qui ne sont desormais
plus trés éleveées et une croissance mondiale
bien orientée devraient favoriser un meilleur
comportement des bourses, particulierement en
Asie. La Chine offre ainsi des opportunités alors
que des investissements sur les marches
exposes aux cours des matieres premieres
peuvent étre considéres.

Sur le front des alternatifs liquides, dont
certaines performances ont été décevantes en
2021, nous privilegions les stratégies tactiques
obligataires et celles exposées de maniere
longues et short sur les actions.

En outre, nous nous sommes separes
recemment d'un investissement qui mise sur les
tendances = macroéconomiques, dont la
performance ne répondait pas a nos attentes.

La devise ameéricaine a connu un excellent
second semestre 2021, tant globalement que
contre 'Euro en particulier. De quoi remettre en
cause notre recommandation de diversifier les
actifs hors du billet vert ? Nous ne le pensons
pas, tout au moins dans une optique a 12 et 24
mois.

Certes, le dollar profite a court terme du fait que
sa remunération est plus attrayante et de son
avancee dans le cycle en comparaison
internationale; dans un tel contexte, il est
possible que la zone des 1.10 soit testée au cours
des prochains mois. En revanche, parce que
nous considérons que le processus de
resserrement moneétaire est déja largement
intégré dans les cours, une dépréciation de la
devise de I'Oncle Sam nous semble probable a
horizon un an. Notre objectif pour la paire
Euro/USD pour la fin de 2022 est de 1.18.

Le Franc suisse a également connu une
evolution favorable contre Euro au cours des
derniers mois. La devise hélvétique nous parait
surachetée et la BNS continuera a intervenir
pour affaiblir le Franc a moyen terme ; dans un
tel contexte, il est peu probable que lautorité
moneétaire puisse envisager de relever ses taux
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avec la BCE. Un retour vers les 1.10 contre Euro
nous semble possible au cours des douze
prochains mois.

Pour conclure, nous restons raisonnablement
optimistes pour les marchés actions en 2022. Les
bourses représentent un actif de choix dans un
portefeuille diversifie. La progression que l'on
peut attendre sera bien évidemment nettement
plus moderée que celle des dix-huit derniers
mois, ne serait-ce que parce que Nous sommes
entrés dans une nouvelle phase des politiques
macroéconomiques.

Au demeurant, la « compression » de la liquidité
que le changement de cap monétaire engage
implique devrait favoriser une hausse de la
volatilité au cours des prochains trimestres. La
hausse des actions que nous pouvons entrevoir
ne se fera vraisemblement pas en ligne droite. Il
ne faut pourtant pas oublier que les conditions
economiques et une attitude « bienveillante »
tant des gouvernements (plans budgeétaires) que
des grands argentiers ne constituent pas a priori
des facteurs qui devraient inciter a quitter les
marches actions !

Nous vous souhaitons une bonne et heureuse
année 2022.

Geneve, le 5 janvier 2022
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