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La fin de |la stagnation séculaire ?




Croissance modérée malgré |'incertitude

Les conséquences de la lutte contre l'inflation et de la guerre en Ukraine devraient continuer de peser sur
I'économie mondiale et conduisent en conséquence a de faibles attentes de croissance. L'inflation de base
est actuellement supérieure a son niveau d'avant la pandémie, ce qui explique que les banques centrales
envisagent de nouvelles hausses des taux directeurs. Comme le rythme de la croissance économique n'a
pas encore diminué, nous pensons qu'il est peu probable que les taux d'intérét baissent prochainement. La
crise de confiance au sein des banques régionales américaines constitue toutefois un premier obstacle a la
politique de hausse des taux de la Fed. L'année derniere, le dollar s'est montré fort face a de nombreuses
devises. Désormais, dans le sillage d'une éventuelle dépréciation du dollar, divers pays émergents pour-
raient en profiter et réduire le fardeau de leur dette. Par rapport aux pays développés, de nombreux pays
émergents se trouvent a d'autres stades du cycle économique et pourraient étre des moteurs de croissance
a l'avenir. Le régime de stagnation séculaire favorable aux marchés financiers semble étre remis en question
par les chocs d'offre négatifs résultant de la pandémie de COVID et de la guerre en Ukraine. Si le scénario
catastrophe d'une stagflation structurelle comme dans les années 1970 nous semble improbable, les taux
d'intérét réels négatifs de la derniére décennie devraient toutefois appartenir au passé. Les taux d'intérét
réels devraient cependant rester inférieurs au taux de la croissance économique potentiel, en raison prin-
cipalement de la persistance d'un taux d'épargne privé élevé.

Allocation tactique inchangée Répartition des actifs : recommandation du 1°¢ avril 2023
(monnaie de référence CHF)

Dans l'espoir d'une fin prochaine des hausses de taux
d'intérét, les marchés boursiers mondiaux ont démarré la
nouvelle année sur les chapeaux de roue et ont pu récupé-
rer jusqu'a fin janvier une partie des pertes subies I'année
précédente. A partir de mi-février, il apparait toutefois que
les incertitudes macroéconomiques n'ont pas encore dis-
paru. Un marché de l'emploi toujours vigoureux et des taux
d'inflation qui se situent toujours a un niveau tres élevé ont
donné un coup de frein a la reprise et ont ramené la volatilité

sur les marchés financiers.

Classes d'actifs
Actions

Notre légére sous-pondération des actions s'est avérée ef-
ficace dans cet environnement de marché. L'augmentation
de la pondération du secteur informatique et la réduction de
la pondération du secteur des services aux collectivités, sen-
sible aux taux d'intérét, se sont également révélées positives.
Avec notre allocation d'actions actuelle, nous estimons étre

Obligations

bien positionnés pour générer une plus-value en ces temps
d'incertitudes. C'est pourquoi nous n'avons pas procédé a
des ajustements tactiques depuis la derniére édition de la
Boussole.

Notre allocation en obligations reste également inchangée
avec une sous-pondération. Nous recommandons de porter
un regard critique sur la qualité de crédit des émetteurs et
de ne détenir que des obligations émises par des débiteurs
de premier ordre. Par ailleurs, nous continuons d'apprécier
le caractére défensif de 1'or et maintenons sa forte surpon-
dération.
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Obligations d'Etat
~ Obligations d'entreprises

"bbligations a haut rendefent

fort léger neutre léger fort

sous-pondéré surpondéré



Actualités :

L a situation actuelle est incertaine

Actualités 1:

Croissance annuelle du PIB en pourcent

Source : OCDE
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Actualités 2 :

Taux directeur américain effectif en pourcent
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Actualités 3 : Source : FDIC
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Prévisions de croissance mondiale faibles

En 2022, l'inflation, la guerre en Ukraine et une résurgence
du COVID-19 en Chine ont pesé sur l'activité économique
mondiale. Néanmoins, le PIB réel de nombreuses écono-
mies a été étonnamment élevé grace a une consommation
privée plus forte que prévu, a des marchés du travail tendus
et a des incitations fiscales. La baisse des cofits de transport
et la réduction des goulots d'étranglement ont contribué
a la reprise. Outre 1'hiver doux et les prix bas du gaz na-
turel, le soulagement est venu de 1'assouplissement de la
politique chinoise zéro COVID et de nouvelles approches
visant a restaurer la confiance dans son marché immobilier.
Cependant, une faible croissance est attendue pour 2023,
les conséquences de la guerre en Ukraine et la lutte contre
l'inflation continuant de peser sur I'économie mondiale.

Pas de baisse des taux d'intérét pour l'instant

La Fed et la BCE ont relevé les taux directeurs plus rapide-
ment que prévu afin de lutter contre une inflation élevée.
En conséquence, la demande a reculé et cela a entrainé une
baisse de l'inflation globale depuis le troisiéme trimestre
2022. Afin de saisir la tendance inflationniste sous-jacente
de I'économie, l'inflation est corrigée des facteurs volatils
tels que les prix des denrées alimentaires et de 1'énergie.
L'inflation sous-jacente, qui reste bien au-dessus de son ni-
veau d'avant la pandémie, suggére que les deux banques cen-
trales envisagent de nouvelles hausses de taux d'intérét. Etant
donné que les taux directeurs ne sont généralement abaissés
que lorsque le taux de croissance baisse, nous estimons qu'il
est trop optimiste de s'attendre a des baisses de taux dans les
prochains mois.

Effets de la politique d'augmentation des taux d'intérét

La récente crise de confiance dans le systéme bancaire amé-
ricain constitue un premier obstacle a la politique de hausse
des taux de la Fed. La hausse rapide des taux d'intérét a
entrainé une dépréciation des obligations détenues par les
banques et un manque de liquidités, ce qui a conduit a un
« bank run » et a l'effondrement d'une banque régionale
américaine ainsi que la fermeture d'autres banques. Les au-
torités de régulation ont rapidement pris des mesures pour
maintenir la liquidité et la confiance dans le systéme. Par
rapport aux banques américaines, les banques européen-
nes ont un risque de taux d'intérét plus faible. Toutefois,
elles détiennent souvent des obligations d'Etat de leur pays
d'origine, ce qui représente un risque de crédit accru, en par-
ticulier pour les banques des pays d'Europe du Sud. Sila BCE
devait relever encore ses taux d'intérét, cela pourrait entrai-
ner un probléme de liquidités pour les banques européennes.



Principales tendances :

La pertinence du dollar et des anticipations d'inflation

Principales tendances 1:
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Principales tendances 2 :
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La fin du dollar fort ?

L'indice spot du dollar américain a augmenté de plus de 12
% en 2022 et a atteint en septembre son plus haut niveau en
20 ans. Cela s'explique par des hausses plus rapides et plus
fortes qu'attendu des taux d'intérét directeurs, qui ont rendu
les investissements dans les obligations d'Etat et d'entreprises
américaines plus attrayants par rapport aux autres zones
monétaires. L'effet affaiblissant de la force du dollar sur
l'inflation aux Etats-Unis est toutefois négligeable en raison
d'une consommation intérieure marquée. Actuellement, les
Ftats-Unis ont ralenti le rythme des hausses de taux d'intérét,
mais on s'attend toujours a ce que les taux augmentent dans
la zone euro. Cela signifie que le dollar pourrait s'affaiblir a
nouveau face a 'euro dans un proche avenir.

Les marchés émergents en bénéficient-ils ?

La force du dollar devient un facteur de risque pour les pays
ayant une dette élévée en dollars ou de solides relations com-
merciales avec les Etats-Unis. Cela a un impact sur la stabilité
de leur systéme financier national. Un dollar en hausse ent-
raine une augmentation du poids de la dette et des paiements
d'intéréts, mesurés en monnaie locale. Par rapport aux pays
développés, de nombreux pays émergents se trouvent a des
stades différents du cycle économique, ce qui peut offrir des
opportunités d'investissement et de diversification intéres-
santes, en plus d'une croissance démographique tendanci-
ellement plus élevée. Il convient de mentionner qu'il existe
de grandes différences économiques entre les pays et que la
situation ne s'amériorera que si le dollar s'affaiblit durable-
ment.

Des attentes inflationnistes raisonnables

En réaction a différents processus macroéconomiques, les
ménages, les entreprises et les marchés financiers forment
des anticipations d'inflation. Ces derniéres constituent une
base de décision et un objectif important pour les banques
centrales, tout en pouvant s'écarter de l'inflation réellement
observée. Si les anticipations d'inflation sont supérieures a
l'inflation mesurée, les travailleurs exigent des salaires plus
élevés et les entreprises fixent des prix plus élevés que ne
l'exigerait 1'inflation mesurée. En raison de la hausse générale
des prix qui en résulte, les travailleurs demandent a nouveau
des salaires plus élevés, ce a quoi les entreprises réagissent
en augmentant a nouveau leurs prix. Cela peut intensifier
l'inflation mesurée et conduire a une spirale prix-salaires.
Actuellement, il semble que les banques centrales aient rela-
tivement bien réussi a contenir les anticipations inflationnis-
tes.



Connaissances & expériences :

La fin de |la stagnation séculaire?

Connaissances & expériences 1:
Milliards d’USD

Source : St. Louis Fed
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Connaissances & expériences 2 :
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Une carte blanche pour les banques centrales

En raison d'une sous-demande chronique due a un taux
d'épargne privé élevé et a de faibles investissements des en-
treprises, I'économiste L. H. Summers a attesté une stagna-
tion séculaire des économies occidentales en 2013. Des taux
d'intérét réels négatifs bien inférieurs au taux de croissance
potentiel de 1'économie étaient nécessaires pour garantir le
plein emploi. Aprés que les banques centrales ont levé les
craintes d'inflation, elles ont pu se concentrer sur la réduc-
tion du chomage. La faible croissance des salaires et le faible
colit du capital ont permis aux entreprises de réaliser des
bénéfices élevés et d'investir dans des projets a long terme.
Les actions de croissance ont particuliérement profité de la
baisse constante des taux d'intérét réels. L'inflation marque-
t-elle maintenant la fin définitive de ce régime favorable ?

Stagflation : une menace comme dans les années 19707

A l'instar de la pandémie de COVID et de la guerre en
Ukraine, I'embargo pétrolier des années 1970 a eu un impact
significatif sur I'économie américaine. Les mesures de la Fed
ont directement déclenché une récession. Les entreprises dé-
pendaient presque exclusivement du systeme bancaire pour
leur refinancement. Comme la « Regulation Q » avait fixé
des plafonds de taux d'intérét sur les dépdts a vue, ces fonds
ont afflué vers les fonds du marché monétaire lorsque les
taux directeurs ont augmenté - avec des conséquences fatales
pour l'octroi de crédits par les banques. En raison de la force
des syndicats, la pression sur les salaires ne s'est relachée que
lentement malgré la hausse rapide du chémage. Avant que
la désinflation ne s'ensuive, la Fed a dt maintenir longtemps
le taux d'intérét réel bien au-dessus de la croissance écono-
mique.

Taux d'intérét réel neutre et croissance réelle

Actuellement, les tiches des banques centrales semblent en
revanche plus faciles. A I'avenir, la différence entre le taux
d'intérét réel, neutre pour la stabilité des prix, et la crois-
sance économique potentielle sera déterminante. Le besoin
élevé d'épargne, di a I'augmentation de l'espérance de vie
et a I'accroissement des inégalités de revenus, plaide en fa-
veur du maintien d'un taux d'intérét réel bas. La pression a
la hausse vient de I'augmentation de la dette publique et de
la demande d'investissement dans les domaines de la défense
et de la transition énergétique, ainsi que de la délocalisation
de la production loin de la Chine. Ces investissements sont
certes favorables a la croissance réelle, mais pas de maniére
proportionnelle. 11 est plus probable que la production
augmente grace a l'intelligence artificielle et a la robotique.
Finalement, la croissance devrait rester supérieure au taux
d'intérét réel, mais dans une moindre mesure qu'auparavant.



Les cours utilisés dans notre analyse sont les cours de cloture de la période examinée. Les chiffres sur lesquels se basent nos modeles d'évaluation sont des estimations
qui se rapportent a des dates précises et qui, a ce titre, comprennent des risques. lls peuvent étre revisés a tout moment sans avis préalable. L'utilisation de modeles
d'évaluation n'exclut pas le risque de ne pouvoir faire d'estimations justes sur une période de placement déterminée. L'évolution des cours est influencée par un nombre
élevé de facteurs. Des changements imprévisibles peuvent résulter, par exemple, de développements technologiques, d'activités affectant I'ensemble de la conjoncture, de
fluctuations des taux de change ou de modifications des valeurs sociales. Notre exposé des méthodes d'évaluation et des facteurs de risque ne prétend pas étre exhaustif.

Les Fils Dreyfus & Cie SA publie la Boussole quatre fois par an depuis juin 2008. Destinée a la clientéle de la banque et a toutes les personnes inté-
ressées, cette publication présente de facon concise les instruments et les méthodes utilisés par la banque pour suivre I'évolution des marchés fi-
nanciers. Un descriptif du processus d'investissement est disponible auprés de votre conseiller clientele ou sur le site Internet. La Boussole est un
outil d'information mais ne saurait se rapporter a la situation individuelle d'un portefeuille. Ce document sert a des fins d‘informations et de publicité.
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