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Des signes précurseurs d’une récession s’accumulent, mais est-ce déja
pleinement intégré par les marchés ?

Points clé Ralentissement brutal confirmé

L'économie a cessé de défier la gravité des deux cotés de |'océan Atlantique.
Avec la contraction en juillet des enquétes des directeurs d’achat (PMl),
I'ampleur de l'impact du choc inflationniste sur 'activité apparait enfin. La

e Pour autant les banques centrales ne grande question est de savoir si nous avons atteint le point ou l'inflation

changeront pas de cap rapidement devient « auto-stabilisante », en ce sens que le ralentissement économique

gu'elle déclenche peut mettre fin aux effets de second tour. Ce que nous
trouvons particulierement intéressant dans les détails qualitatifs fournis avec
le dernier PMI est I'émergence de « stocks involontaires ». Si l'on ajoute a

e Le ralentissement de I'activité économique
se confirme des deux cotés de I'’Atlantique

e |es valorisations des actions et des
obligations se sont améliorées

o La stabilité des taux et des rendements cela le fait gu’en juillet, selon la méme enquéte, les délais de livraison
obligataires est un signal positif pour de moyens des fournisseurs se sont tendus le moins depuis octobre 2020,
meilleures performances a venir reflétant une atténuation des perturbations des chaines

d'approvisionnement, cela pourrait étre le signal que la pression sur les prix
« en amont » s'atténue enfin. En effet, jusqu'a présent, les producteurs n'ont
rencontré aucune difficulté a répercuter la hausse des prix de leurs intrants
sur les consommateurs finaux dans un contexte de forte demande.
Désormais, ceux qui se retrouvent avec des stocks imprévus pourraient enfin étre contraints de réduire leur prix de vente pour les
normaliser.

e |a croissance et la qualité sont des facteurs
a suivre sur les marchés d'actions

Aux Etats-Unis, le marché du travail devient visiblement moins vigoureux. Les nouvelles inscriptions a I'assurance chomage
continuent d'augmenter et sont désormais nettement supérieures a leur niveau de 2019. La tension sur le marché du travail
devrait commencer a s’atténuer, venant freiner la croissance des salaires, élément clé d'une décélération de l'inflation sous-
jacente. Cependant, ces indicateurs restent a des niveaux confortablement bas par rapport aux normes historiques et la Banque
Fédérale (Fed) tolérera une détérioration plus visible avant d'étre convaincue qu'elle peut réduire son rythme de normalisation.
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Les derniers chiffres de I'inflation ont été spectaculaires a la hausse, |'effet modérateur de la détérioration des conditions cycliques
sur les prix ne sera que graduel et la banque centrale ne voudra pas baisser sa garde trop rapidement.

Cette question se pose également dans la zone euro. Aprés avoir choisi de s'écarter de sa « forward guidance » et d'augmenter ses
taux directeurs de 50 points de base en juillet, la Banque Centrale Européenne (BCE) a clairement indiqué qu'elle souhaitait
poursuivre la normalisation. Le rythme rapide de la détérioration de I'économie réelle peut progressivement offrir un peu de grain
a moudre aux colombes de la BCE, mais nous pensons que le prochain mouvement en septembre sera également une hausse de
50 points de base. Ceci ajoutera encore au durcissement déja tangible des conditions financiéres générales. La derniere enquéte
de la BCE sur les préts bancaires suggére que les établissements de crédit durcissent significativement leurs normes de prét pour
les entreprises et les ménages. Cela alimentera encore le ralentissement de I'activité économique dans les trimestres a venir.

Si la détérioration de la dynamique économique peut étre observée partout, la liste des risques a la baisse est particulierement
longue dans le cas de la zone euro, ce qui contribue a expliquer la récente faiblesse du taux de change de I'euro. Certes, I'Europe a
pour l'instant échappé au « pire scénario » dans lequel la Russie décide de fermer le robinet de son approvisionnement en gaz. Les
livraisons ont repris a la fin d'une « période de maintenance » de dix jours. La pression ne disparait pas totalement pour autant, car
Moscou continue de mettre en garde contre d'éventuelles perturbations a venir et arguent de difficultés techniques pour
maintenir les flux a bas niveau. Cette situation continuera a assombrir I'horizon et il est peu probable qu'elle inspire une grande
confiance aux entreprises de la zone euro.

Nous devons également prendre en considération le retour du « risque de fragmentation ». Si nous considérons que I'Instrument
de protection des transmissions (TPI) — la nouvelle arme anti-fragmentation de la BCE — est potentiellement assez puissant pour
offrir une protection au reste de la périphérie en cas de contagion depuis I'ltalie, nous ne pensons pas que cette nouvelle arme
permette de gérer la situation italienne elle-méme. Méme la « conditionnalité légére » du TPl implique le respect de certains

« contrats » existants avec I'UE, qui étaient au coeur des tensions au sein de la coalition de Draghi. Le message adressé aux milieux
politiques italiens est que, pour l'instant, « ils sont livrés a eux-mémes ». La maniere dont les partis susceptibles de remporter les
élections anticipées du 25 septembre modifieront leurs programmes économiques actuels sera déterminante pour enrayer tout
nouvel élargissement des spreads. Giorgia Meloni — leader de Fratelli d'ltalia, actuellement en téte des sondages dans une coalition
de droite — a déja atténué sa position eurosceptique, mais sur les questions fiscales et structurelles, le radicalisme demeure
prédominant.

Les valorisations ne sont pas suffisantes, mais restent nécessaires pour de meilleures
performances des marchés

Considérant la performance relative des principaux marchés obligataires et boursiers cette année, nous pourrions conclure qu'une
période de croissance inférieure a la tendance, ou méme de récession, est déja anticipée et intégrée par les marchés. Cette
conclusion serait certainement valable si I’on oubliait que les primes de risque étaient devenues tres maigres pendant la période
d'assouplissement quantitatif. Les valorisations ont été poussées a I'extréme pendant la pandémie de COVID, alors que les banques
centrales ajoutaient des liquidités et ramenaient les taux d'intérét encore plus bas, et que les autorités budgétaires augmentaient
la demande globale. L'ajustement des valorisations est en grande partie le résultat de cette évolution. Les ratios cours-bénéfices
excessifs sur certaines parties des marchés d'actions et les rendements négatifs sur certaines parties du marché obligataire ont été
la manifestation la plus visible de la divergence entre les prix du marché et les évaluations économiques sous-jacentes. Cependant,
depuis I'année derniere et I'émergence de la nécessité d'un régime monétaire différent, nous avons vu des rendements plus élevés
dans toutes les classes d'actifs, les primes de risque ayant augmenté pour refléter des niveaux plus élevés d'incertitude.

Nous avons le sentiment que I'évolution des marchés suggere que ces ajustements de valorisation sont allés assez loin. En
commengant par les taux d'intérét et les obligations d'Etat, la nécessité d'un resserrement monétaire a poussé les rendements,
présents et a terme, a la hausse. Alors que les taux d'inflation n'ont pas encore atteint leurs sommets, les attentes quant a
I'ampleur des hausses de taux des banques centrales se sont déja infléchies. En effet, le mois dernier, ces attentes se sont quelque
peu modérées par rapport au pic atteint a la mi-juin. C'est le cas a la fois aux Etats-Unis, dans la zone euro et au Royaume-Uni. Les
rendements sont plus faibles le long de la courbe et la performance des marchés obligataires devrait redevenir positive en juillet.
La stabilisation des taux est de plus une condition nécessaire a une tendance haussiére pour les autres classes d'actifs.

La raison pour laquelle les anticipations de taux ont atteint un sommet est que les investisseurs pensent que le resserrement de la
banque centrale sera efficace pour faire baisser I'inflation. Cependant, la baisse de l'inflation ne devrait se faire que
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progressivement au cours de |'année prochaine. Ainsi, les obligations indexées sur l'inflation continueront de bénéficier de
I'indexation sur I'inflation, méme si les points morts d'inflation ne devraient pas beaucoup changer. Pour le reste du monde des
titres a revenu fixe, les perspectives de rendement dépendent de la fagon dont les entreprises gerent leurs flux de trésorerie et
leurs bilans dans une économie plus difficile. Les valorisations sont toutefois claires : aux niveaux actuels de rendement sur les
marchés des obligations d'entreprises et surplus (spread) offert par rapport au rendement des dettes d’états, la probabilité de
bénéficier de rendements positifs au cours des douze prochains mois est élevée.

Les marchés des obligations a haut rendement sont intéressants a cet égard. Aux niveaux actuels de rendement et de spread,
I'histoire suggere des perspectives de rendement solides. Toutefois, lors de précédents marchés baissiers, les spreads ont atteint
des niveaux bien plus élevés qu'aujourd'hui. Ce fut le cas lors de la premiére épidémie de COVID, de la crise énergétique de 2015,
de la grande crise financiere mondiale ou encore de I'effondrement de la bulle internet. Pourtant, ce sont les seules occasions ou
les spreads ont été plus larges que les niveaux d'aujourd'hui et il est difficile d'affirmer que le contexte macroéconomique actuel
est aussi mauvais qu’alors, ou qu'il existe une faiblesse sectorielle spécifique qui pousserait les spreads a s'élargir plus avant. En
2016, le secteur de I'énergie représentait 15% du marché américain du haut rendement et les spreads atteignaient pres de 2000
points de base. Aujourd'hui, avec le bas niveau du prix des obligations, aucune faiblesse sectorielle significative et des taux de
défaut qui devraient rester a un chiffre, le marché semble attractif. Siles attentes en matiere de taux ont atteint un sommet, les
rendements s'en trouveront améliorés I'année prochaine, étant donné I'effet de la force du retour au pair des prix des obligations.

Sur les marchés du crédit américain et européen, les valorisations se sont améliorées tant en termes absolus (niveau de
rendement) que relatifs (niveau de spread) au cours de I'année 2022. Des vents contraires continuent de souffler, en particulier
des taux a court terme plus élevés, des colts de financement plus importants et une croissance économique plus faible. Dans la
catégorie investissement comme dans celle du haut rendement, les performances potentielles des investissements dans des
sociétés de bonne qualité sont convaincants. Lors de son récent pic, le rendement des obligations d'entreprises européennes
notées A était au méme niveau que celui atteint par les obligations européennes a haut rendement peu avant, en décembre 2021.
Aujourd'hui, les investisseurs obtiennent plus de rendement pour moins de risque sur le marché du crédit. Cela est de bon augure
pour les stratégies d'investissement axées sur le revenu et ce sera certainement apprécié par les fonds de pension européens et
autres investisseurs adossant leurs passifs.

Plus de nuances sur les actions

Les marchés d'actions recelent eux aussi de la valeur, mais le tableau est plus nuancé. Tout d'abord, il existe des différences
considérables entre les marchés. Sil'on se base sur les prévisions du consensus pour les bénéfices par action sur douze mois, le
marché des actions américain apparait comme le plus cher par rapport a I'Europe, au Royaume-Uni, au Japon et a I'Asie. En outre,
le dollar s’est renforcé. Les investisseurs a la recherche de valorisations attractives pourraient préférer une exposition aux actions
en dehors des Etats-Unis, compte tenu de leur prix relativement bas et du risque d'un certain retournement de la force du dollar
au cours de I'année a venir.

Toutefois, méme le marché américain semble plus attrayant en termes de valorisation et |'écart de valorisation entre les Etats-Unis
et le reste du monde est revenu a des niveaux antérieurs a la pandémie. Le ratio cours/bénéfices est proche de sa moyenne a
moyen terme et la récente reprise des marchés obligataires a amélioré I'écart de rendement obligations actions en faveur des
actions. Au sein du marché, nous avons observé un écart de performance marqué entre les valeurs dites « Growth » et « Value »
au cours de I'année derniére. La hausse des rendements obligataires a pesé sur la valorisation des actions des valeurs « Growth » a
plus longue duration, tandis que les entreprises « Value », davantage cycliques, ont connu une hausse rapide de leurs bénéfices
lorsque I'économie mondiale est sortie de la pandémie. En effet, tous les marchés d'actions ont connu une forte croissance des
bénéfices en 2021, de sorte que le niveau des bénéfices par action, dans I'ensemble, a atteint de nouveaux sommets.

Si les bénéfices vont ralentir, et il y a eu déja des révisions a la baisse des anticipations pour 2022 et 2023 ces derniéres semaines,
les parties les plus cycliques du marché des actions sont en danger. Les Etats-Unis ont connu une croissance plus forte ces
derniéres années et ont eu tendance a étre moins cycliques dans |'évolution des bénéfices, grace a la part plus importante des
valeurs technologiques sur leur marché. Des secteurs tels que I'énergie, les matériaux et l'industrie au sens large ont enregistré de
bonnes performances et une forte croissance des bénéfices, mais semblent plus exposés a un ralentissement de la croissance que
des secteurs tels que les technologies de l'information, les soins de santé et une partie des services aux consommateurs. Les
valorisations de ces secteurs ont baissé et, traditionnellement, ils ont fait preuve d'une plus grande résilience en période de
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ralentissement général de la croissance des bénéfices. Les perspectives de croissance économique en Europe se détériorant
rapidement, il est probable que les bénéfices des actions européennes soient plus menacés que ceux des actions américaines.

La valorisation n'est pas tout, mais les marchés se sont beaucoup ajustés au cours des derniers mois. Les perspectives plus
positives concernant les taux d'intérét sont toujours menacées par de nouvelles surprises en matiére d'inflation, mais, pour
l'instant, la stabilité des prévisions de taux est favorable au crédit et a certaines parties du marché des actions. Pour les actions, les
perspectives de bénéfices sont essentielles et, jusqu'a présent, le deuxieme trimestre a été conforme aux attentes. Il est peut-étre
trop tot pour s'attendre a une performance significative des actions, mais si I'on considere que les rendements obligataires et les
perspectives de bénéfices étaient les deux principaux moteurs des performances futures, I'un d'eux est devenu neutre pour le
moment. Pour |'autre, cela dépend du secteur et des entreprises considérées individuellement, mais celles qui pourront annoncer
des bénéfices résilients au cours des prochains trimestres seront récompensées par une meilleure performance du cours de leurs
actions.

Télécharger la présentation détaillée de
notre Stratégie d’Investissement de juillet (en anglais)



https://www.axa-im.com/sites/default/files/insight/pdf/july-investment-strategry-2022.pdf
https://www.axa-im.com/sites/default/files/insight/pdf/july-investment-strategry-2022.pdf
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Allocation d’actifs recommandée

27 juillet 2022

Allocation d'actifs

Principales classes d'actifs

Actions
Obligations
Matieres premiéres

Liquidité

Marchés développés

Zone euro
Royaume-Uni
Suisse
Etats-Unis
Japon

Marchés émergents et secteurs d'actions

Marchés émergents
Cycliques/Value européennes
Financiéres zone euro
Secteur automobile européen
Financiéres américaines

Indice Russel 2000 américain

Obligations

Obligations d'Etat

Coeur zone euro
Périphérie zone euro
Royaume-Uni
Etats-Unis

Inflation

Etats-Unis

Zone euro

Crédit

IG euro
IG américain
HY euro

HY américains

Dette émergente

Obligations émergentes

geres A I

Source : Recherche AXA IM — Au 25 juillet 2022

Dernier changement m V Baisse
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Résumé des prévisions

Croissance du PIB réel (%)

AXA IM Consensus AXA IM Consensus AXA IM Consensus

Monde -3.1 6.1 3.1 2.8
Economies avancées -5.0 51 24 11
Etats-Unis -34 5.5 5.6 1.9 2.6 0.8 1.8
Zone euro -6.4 5.3 2.8 0.7
Allemagne -4.6 2.9 2.7 1.5 1.8 0.7 2.1
France -8.0 6.8 6.6 2.3 2.5 0.8 1.6
Italie -9.0 6.6 6.3 2.7 2.6 0.2 1.7
Espagne -10.8 5.1 4.7 4.2 4.3 0.6 3.0
Japon -4.9 1.7 1.8 1.6 1.7 1.9 1.9
Royaume-Uni -10.0 7.2 7.0 3.7 35 0.9 0.8
Suisse -2.5 3.5 35 2.5 2.5 1.0 1.6
Canada -5.2 4.4 4.5 3.5 3.7 1.7 23
Economies émergentes -1.9 6.7 3.5 3.9
Asie -0.7 7.0 4.3 5.0
Chine 2.2 8.1 8.0 3.6 43 5.2 5.2
Corée du Sud -0.9 4.1 4.0 1.5 2.7 1.6 2.3
Reste de I'Asie émergente -4.2 6.1 5.5 5.2
LatAm -7.0 6.8 2.6 1.9
Brésil -3.9 4.6 4.7 1.4 1.3 0.5 1.1
Mexique -8.2 4.8 5.6 1.5 1.8 1.5 2.0
Europe émergente -2.0 6.7 -0.8 0.4
Russie -2.7 4.7 0.0 -6.0 0.0 -3.5 0.0
Pologne -2.5 6.0 5.3 6.0 4.9 2.0 27
Turquie 1.6 11.5 9.9 4.6 3.0 2.0 2.4
Autre EMs -2.5 5.4 4.2 3.7
Source : Datastream, FMI et Recherche Macro AXA IM - 25 julliet 2022 * Prévisions

Inflation IPC (%)

AXA IM Consensus AXA IM Consensus AXA IM Consensus

Economies avancées 0.7 3.2 7.1 3.6
Etats-Unis 1.2 4.7 4.6 8.4 7.7 45 3.6
EMU 0.3 2.6 2.5 7.6 7.2 35 3.2
Chine 2.5 0.9 0.9 2.1 2.2 2.3 2.3
Japon 0.0 -0.2 -0.2 2.2 1.9 1.0 1.2
Royaume-Uni 0.9 2.6 2.5 8.7 8.5 4.8 5.2
Suisse -0.7 0.5 0.5 2.0 23 1.0 1.2
Canada 0.7 3.4 3.4 7.0 6.3 3.4 3.1

Source : Datastream, FMI et Recherche Macro AXA IM - 25 julliet 2022 * Prévisions

Les performances passes ne préjugent pas de performances futures.
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Résumé des prévisions

Politiqgue des banques centrales

Dates de réunions et prévisions de révisions (taux en % / QE en Mds)

Actuel
Dates 26-27 juillet 1-2 nov 31-1 janv/fév 2-3 mai
Etats-Unis - Fed 1,50-1,75 20-21 sept 13-14 déc 21-22 mars 13-14 juin
Taux +1,25(2,75-3,00) +0,25 (3,00-3,25)  inch (3,00-3,25) inch (3,00-3,25)
Dates 21 juil 27 oct 2 fév 4 mai
Zone euro - BCE -0,50 8 sept 15 déc 16 mars 15 juin
Taux +1,00 (0,50) +0,75 (1,25) inch (1,25) inch (1,25)
Dates 20-21 juil 27-28 oct janv mai
Japon - BoJ -0,10 21-22 sept 19-20 déc mars juin
Taux inch (-0,10) inch (-0,10) inch (-0,10) inch (-0,10)
4 300t 3 nov fév mai
. Dates , -
Royaume-Uni - BoE 1,00 15 sept 15 déc mars juin
Taux +0,75 (2,00) +0,25 (2,25) inch (2,25) inch (2,25)

Source : Recherche Macro AXA IM - Au 25 juillet 2022

Les performances passes ne préjugent pas de performances futures.
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Notre Recherche est disponible sur internet : www.axa-im.com/investment-institute

Investment Institute

Visit the Investment Institute

For more insights from our experts across
our research and investment teams to help you
make more informed investment decisions.
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AVERTISSEMENT

Ce document est exclusivement congu a des fins d’information et ne constitue ni une recherche en investissement ni une analyse financiere concernant les
transactions sur instruments financiers conformément a la Directive MIF 2 (2014/65/UE) ni ne constitue, de la part d’AXA Investment Managers ou de ses affiliés une
offre d’acheter ou vendre des investissements, produits ou services et ne doit pas étre considérée comme une sollicitation, un conseil en investissement ou un conseil
juridique ou fiscal, une recommandation de stratégie d’investissement ou une recommandation personnalisée d’acheter ou de vendre des titres financiers. Ce
document a été établi sur la base d'informations, projections, estimations, anticipations et hypothéses qui comportent une part de jugement subjectif. Ses analyses
et ses conclusions sont I'expression d’une opinion indépendante, formée a partir des informations disponibles a une date donnée.

Toutes les données de ce document ont été établies sur la base d’informations rendues publiques par les fournisseurs officiels de statistiques économiques et de
marché. AXA Investment Managers décline toute responsabilité quant a la prise d’une décision sur la base ou sur la foi de ce document. L'ensemble des graphiques
du présent document, sauf mention contraire, a été établi a la date de publication de ce document. Du fait de sa simplification, ce document peut étre partiel et les
informations qu’il présente peuvent étre subjectives.

Par ailleurs, de par la nature subjective des opinions et analyses présentées, ces données, projections, scénarii, perspectives, hypothéeses et/ou opinions ne seront
pas nécessairement utilisés ou suivis par les équipes de gestion de portefeuille d’AXA Investment Managers ou ses affiliés qui pourront agir selon leurs propres
opinions. Toute reproduction et diffusion, méme partielles de ce document sont strictement interdites, sauf autorisation préalable expresse d’AXA Investment
Managers.

Ni MSCI ni aucun autre tiers impliqué dans ou associé a la composition, au calcul ou a la création des données MSCI ne font aucune déclaration ni n’offrent aucune
garantie expresse ou implicite quant a ces données (ou aux conséquences de leur utilisation), et I'ensemble desdits tiers décline expressément par les présentes toute
responsabilité concernant l'originalité, I'exactitude, I'exhaustivité, la conformité de tout ou partie de ces données. Sans limitation de ce qui précede, MSCI, ses filiales
ou tout autre tiers impliqué dans ou associé a la composition, au calcul ou a la création des données ne sauraient en aucun cas étre tenus pour responsables d'aucuns
dommages directs, indirects, spéciaux, punitifs, consécutifs ou autres (y compris les pertes encourues) méme si I'éventualité de ces dommages leur a été signifiée.
Toute reproduction ou distribution des données MSCI est interdite, sauf consentement expres et écrit de MSCI.
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