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Jouer a se faire
peur ?

Chaque année, le 31 octobre, les enfants se
voient proposer lors de la féte d’'Halloween
de choisir entre farce-attrape et friandise
(i.,e. « Trick or Treat » en anglais). Sur
les marchés financiers, cette méme
période de I'année est souvent I'occasion
d’interrogations importantes, elles-
mémes a l'origine de pics de volatilité sur
la plupart des classes d’actifs, et 2021
n'a pas dérogé a cette regle. Mais qui dit
nervosité et replis boursiers, dit aussi
opportunités potentielles d’'achats et de
performances futures. Les investisseurs
se voient donc proposer actuellement un
« Trick or Treat » ! Nous voulons, au travers
de cet Eclaireur, revenir sur les principaux
questionnements actuels des marchés,
exposer notre analyse sur ces sujets,
et proposer les allocations d’actifs nous
semblant alors adéquates pour aborder la
fin d’année.

« Il n'y a que ceux qui
possedent qui ont
peur de perdre. »

La patience n'est pas la vertu cardinale des

investisseurs, et les conséquences inédites de cette
crise sanitaire ne cessent d'en tester les limites.
Comment en effet établir des tables de probabilités
pour tel ou tel scénario futur, alors méme que




L'ECLAIRAGE DU GERANT

'environnement est particulierement complexe et
que les statistiques atteignent souvent des extrémes
historiques dus aux effets de base sur un an ? Difficile
de faire alors la part des choses entre ce qui est
transitoire et ce qui sera durable, et de ne pas projeter
imprudemment certaines tendances en cours.

Bien que [I'expression soit inappropriée, car
trés exagérée, la principale crainte actuelle des
investisseurs est qu’un scénario de type « stagflation »
ne s'amorce. La « stagflation » est la situation d'une
économie souffrant simultanément d’'une croissance
économique anémique et d'une forte inflation.
Aujourd’hui, par effet de rattrapage, la croissance
économique est bien évidemment extrémement forte,
mais qu’en sera-t-il I'an prochain et I'année suivante,
quand l'effet ressort aura disparu ? Comment les
entreprises pourront-elles encore produire siles semi-
conducteurs, les matiéres premieres, les employés...
leur font défaut, comme c’est le cas aujourd’hui ? Faute
de composants électroniques, le secteur automobile
est obligé de fermer des usines entiéres, on ne compte
plus les reports de lancement de biens électroniques
(téléphones, consoles de jeux, télévisions...), et
certaines entreprises n’‘envisagent un éventuel
retour a la normale des approvisionnements en semi-
conducteurs qu’en seconde partie de I'année 2022
(cf. actuellement, 56 semaines d’attente en moyenne,
aprés le passage d'une commande) ! Le Liban est
désormais obligé d'imposer a sa population et a ses
entreprises des blackout énergétiques quotidiens,
la Chine est contrainte de relancer en urgence
I'exploitation de mines de charbon, le gaz fait défaut
en Allemagne, et le Royaume-Uni va-t-il devoir limiter
son activité du fait du manque d’essence frappant le
pays ? Mais ces pénuries de matiéres premieres, de
biens matériels, de moyens de transport... se doublent
souvent de celle de personnel qualifié. Partout dans le
monde, 'hotellerie, la restauration, le transport routier,
et bien d'autres activités de services fonctionnent
en sous régime, faute de personnel disponible. La
croissance économique pourrait donc étre décevante,
d’autant que certains pays majeurs, telle que la

Chine, inquiétent (cf. CHINE, LE COMMUNISME ...
TRIOMPHANT ?). Mais ce tassement économique

se double, de plus, d’'un risque d’inflation ! En effet,
'actuelle désorganisation des flux économiques
internationaux et les diverses pénuries affectent les
habituels équilibres entre offre et demande, et il est
évidemment tentant pour les producteurs de profiter
de ce rapport de force provisoirement favorable pour
faire passer des hausses de prix, parfois spectaculaires
méme ! Le fret maritime a vu ses prix croitre jusqu'a
+314% en 10 mois, le pétrole a gagné +64% cette
année, le panier des produits agro-alimentaires est
+35% plus cher qu’en 2020, les fabricants de semi-
conducteurs ont fait passer des hausses de prix
souvent supérieures a +30%... De plus, soutenus par
des taux d'intéréts historiquement bas, les prix de
'immobilier s’emballent dans bien des pays. Or, si les
salaires des employés, les pensions des retraités... ne
parvenaient pas a suivre le rythme de linflation, leur
pouvoir d’achat diminuerait et, parce qu'il faudrait alors
réduire sa consommation, la croissance économique
risquerait de décrocher. De méme, si les entreprises
ne parvenaient pas a faire passer a I'acheteur final la
hausse actuelle de leurs co(ts, elles devraient sacrifier
leurs marges, ce qui pourrait les inciter a réduire
d’autant leurs investissements a venir et renoncer a
des embauches. La consommation et l'investissement
pourraient donc étre tous deux en deca des attentes,
ce qui ne peut que semer le doute quant a la poursuite
de la hausse des marchés et a la justification de leur
valorisation actuelle.

Bien que I'expression soit
inappropriée, car tres
exagereée, la principale crainte
actuelle des investisseurs

est qu’un scénario de type

« stagflation » ne s’amorce.
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Projections de croissance du PIB par le FMI (en %)

Sources: FMI, WeSave

PIB Ecart
2019 2020 2021e 2022e 2021e Vs 2020 2022e Vs 2021e

Monde 3,0 3,1 5,9 4,9 9,0 -1

Pays Développés 1,7 -4,5 5,2 4.5 9,7 -0,7
Zone Euro 1,4 -6,3 5 4,3 11,3 -0,7
Principaux pays émergents 5,0 -2,1 6,4 5,1 8,5 -1,3
Espagne 2 -10,8 5% 6,4 16,5 0,7
Allemagne 0,6 -4,6 3,1 4,6 7,7 1,5
Brésil 1,1 -4,1 5,2 1,5 9,3 3,7
Chine 6,1 2,3 8 5,6 5,7 2,4
Etats-Unis 2,3 3,4 6 5,2 9,4 -0,8
France %) -8 6,3 3,9 14,3 -2,4
Grande-Bretagne 193] -9,8 6,8 5 16,6 -1,8
Inde 42 7,3 9,5 8,5 16,8 -1

Italie 0,2 -8,9 5,8 4,2 14,7 -1,6
Japon 1,0 -4,6 2,4 3,2 7 0,8
Russie 1,3 3 4,7 2,9 7,7 -1,8

Donnée qui se déteriore  légende: e = estimé

Projection d’inflation estimée a partir des obligations a 5 ans américaines (en %)

Sources : Bloomberg, WeSave
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La seconde crainte des investisseurs est que les
soutiens budgétaires des Etats, et que les politiques
monétaires accommodantes des Banques centrales,
ne viennent a se tarir précisément au moment ou
le contexte économique semble se compliquer. La
croissance économique ayant fortement repris, et
I'épidémie de la COVID étant partiellement contenue
grace aux vaccins, les soutiens financiers des Etats
peuvent enfin diminuer : le « Quoi qu’il en colte »
approche de son terme ! Les gouvernements
ont en effet hate de retrouver un rythme de
dépenses budgétaires plus habituel et de s'atteler
progressivement a I'immense défi de résorber la dette
qu'il a fallu constituer durant cette crise (généralement
autour de 20% du PIB, s'ajoutant au stock de
dettes préexistant). Bien entendu, les perfusions
budgétaires ne seront interrompues ni complétement,
ni immédiatement, de nombreux secteurs d'activité
étant toujours en grande difficulté. Il n'en demeure
pas moins que les injections budgétaires d'urgence
sont vouées a disparaitre durant les deux prochaines
années et, ce qui est vrai pour les Etats, I'est aussi pour
les Banques centrales. La croissance économique
étant de nouveau forte et linflation se manifestant
dans la plupart des secteurs d'activité, les Banques
centrales sont logiquement incitées a réduire leurs
appuis monétaires. Quelques Banques centrales
sont déja passées a l'acte en remontant leurs taux
directeurs (généralement dans les pays émergents, et
notamment pour soutenir leurs devises), mais la plupart
en sont généralement encore au stade du discours, de
fagcon a préparer les investisseurs a cette inflexion,
et éviter ainsi d'éventuelles surréactions boursiéres.
Afin de conserver leur crédibilité, les banquiers
centraux peuvent en effet difficilement détourner
leur regard d’'une inflation qui semble étre de moins
en moins « provisoire », sauf a accorder a ce terme
une extensibilité inhabituelle ! La Banque centrale
américaine (FED) et la Banque centrale européenne
(BCE) en sont encore toutes deux au stade du discours,
mais l'inflexion monétaire est désormais imminente. La
FED devrait réduire dés cette fin d’année ses injections
les 120 Mds $ d’achats
d'obligations devraient progressivement diminuer de

mensuelles additionnelles :

probablement 15 Mds $ par mois, de fagon a disparaitre
complétement a l'horizon de I'été 2022. Dans la
mesure ou l'ampleur des levées de capitaux par le
Trésor américain doit diminuer I'an prochain, ce retrait
graduel de la FED ne devrait a priori pas engendrer
d'instabilité financiére particuliére sur les marchés
obligataires. De son c6té, la BCE mettra un terme a
ses achats d'actifs directement liés a la pandémie (i.e.
le PEPP), mais elle conservera ses achats historiques
de 20 Mds € mensuels (i.e. 'APP) et elle devrait étoffer
ce dispositif par une nouvelle enveloppe d'achats
mensuels, a définir prochainement, et dont le rythme
et l'allocation par pays seraient probablement en partie
discrétionnaires. Mais la peur des investisseurs est qu'il
ne s'agisse en fin de compte pas seulement de lever
le pied progressivement de la pédale d’accélérateur,
mais qu'il faille bientdt aussi appuyer sur celle du frein.
Autrement dit, les Banques centrales, éventuellement
en retard par rapport a l'ampleur de [linflation
observée ou souhaitable (cf. pouvoir d'achat des
ménages), pourraient devoir remonter plus t6t qu'elles
ne I'imaginent leurs taux directeurs, et avoir alors un
impact négatif sur la croissance a venir via le colt de
I'emprunt. Pour se faire une idée du risque boursier
que cela pourrait représenter, il suffit de regarder le
graphique comparant durant les derniéres années
I'évolution des injections monétaires des grandes
Banques centrales et celle du marché des actions
mondial : la corrélation entre capitaux en circulation et
la valorisation des marchés semble trés forte !

Bien entendu, les

perfusions budgétaires

ne seront interrompues

ni completement, ni
immédiatement, de nombreux
secteurs d’activité étant
toujours en grande difficulté

W2save



L'ECLAIRAGE DU GERANT

Comparaison de la performance des actions internationales et des injections monétaires des

Banques centrales

Sources : Bloomberg, WeSave
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La derniére crainte majeure des investisseurs est celle
des tensions géopolitiques et d'une possible agitation
sociale. Cette crise sanitaire, bien que mondiale, a eu
tendance a accentuer les replis sur soi des grandes
zones. Que le motif soit sanitaire, économique,
patriotique...laméfiance s’est plutdtinstallée, etchacun
cherche a redresser sa situation au plus vite, sans trop
se soucier des autres. Ainsi, les pays émergents sont
clairement délaissés dans le processus de vaccination
en cours, puisqu’en moyenne seulement 5% de leur
population est vaccinée, contre les 2/3 au moins dans
les pays développés. Au-dela de I'évidente question
humanitaire que cela souléve, cette situation explique
bien des pénuries et spéculations mondiales : des
usines fermées pour des motifs sanitaires et donc des
productions industrielles contraintes, des stockages
de précaution de produits vitaux (alimentaire, matieres
premiéres...) qui font alors défaut ailleurs, des chaines
d'approvisionnement perturbées, des consommateurs
finaux désormais inaccessibles ou moins solvables...

Les dirigeants internationaux ne semblent pas avoir
suffisamment pris conscience que, face a ce virus,
personne n'est protégé tant que tout le monde n’est pas
protégé, et que des variants plus virulents pourraient
apparaitre, faute d'avoir vacciné ces pays. Il convient,
de plus, d’étre trés attentif a leur situation financiére,
car leurs dettes sont souvent inquiétantes (cf. rappel
récent effectué par le FMI). Plus alarmant encore,
I'envol des prix des biens alimentaires, alors méme que
les devises de ces pays ont perdu beaucoup de leur
pouvoir d’achat depuis deux ans, pourrait conduire a
des révoltes de la faim, comme celles de 2010-2011,
et engendrer une forte instabilité politique. Le choc
énergétique mondial actuel ne fait qu'accentuer ces
risques puisque, méme dans les pays développés,
les dirigeants ressentent le besoin d'accompagner
les plus démunis par des cheques énergétiques, des
baisses de taxes, ou autres mesures équivalentes.
Sur le plan géopolitique, les tensions entre la Chine et
les Etats-Unis ne diminuent pas avec le changement

W2save
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d’Administration américaine, comme le montre par
exemple le bras de fer autour de Taiwan, enjeu
économique trés important, puisqu'étant le principal
producteur mondial de semi-conducteurs ! La reprise
en main tres ferme et brutale de leur économie par les
dirigeants chinois et, dans le méme temps, la grande
difficulté rencontrée par J.Biden pour faire passer ses
relances budgétaires, sont aussid'importantes sources
d'incertitudes quant a la croissance économique a
venir des deux plus grandes puissances au monde
et, de la, qu’en sera-t-il de l'inflation et des politiques
monétaires alors adaptées ? En Europe, le caractére
hétéroclite de la prochaine coalition gouvernemental
en Allemagne (cf. coalition SPD-Verts-FPD) laisse
planer d'importantes incertitudes quant au degré
d’'intégration européenne que le pays cherchera a
impulser (cf. négociations en cours des futures regles
du Pacte de stabilité et de croissance), ou bien sur ses
priorités budgétaires (i.e. retour au déficit budgétaire

zéro en Allemagne ?). Les élections présidentielles en
France en 2022 approchant, tout comme celles de
mi-mandat aux Etats-Unis, les investisseurs auront
la aussi des questionnements additionnels : quels
secteurs privilégier, quelles mesures fiscales... ? Bien
entendu, cette liste est trés loin d’étre exhaustive, et
d’autres chocs de ce type peuvent étre envisagés.

La derniere crainte majeure
des investisseurs est celle
des tensions géopolitiques
et d'une possible agitation
sociale.

Prix des produits agricoles et devises émergentes contre Dollar (Base 100 = 31/12/19)

Sources : Bloomberg, WeSave
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« Le temps ferme
toutes les blessures,
méme s’il ne nous
épargne pas quelques
cicatrices. »

Comment se fait-il, alors qu’autant d’incertitudes
planent, que les marchés d’actions mondiaux n'aient
cédé que -5,70% depuis leurs plus hauts de septembre,
et qu'ils aient méme déja entrepris de remonter pour
n'étre désormais plus qu'a -0,40% de ces mémes
sommets, sachant que, dans le méme temps, les
rendements obligataires sont, eux, sur les plus hauts
de 20217?

Pour bien comprendre ce paradoxe, il faut revenir sur
ce qui fait la spécificité de cette crise sanitaire. Les
Etats ont décidé une fermeture administrative des
économies. Mais tous les segments d’activité n‘ont pas
été affectés de la méme maniére. Les services ont été,
etrestentencore, les principales victimes de cette crise
sanitaire, ce qui explique largement les déréglements
actuels de I'économie mondiale. La priorité des Etats
a été de maintenir un degré d’activité le plus fort
possible en dépit des confinements, et ce sont les
biens industriels qui I'ont permis (cf. ordinateurs,
tablettes, téléphonie, masques, gels...). Les ménages
ont vu leurs revenus préservés grace aux soutiens
financiers des Etats, mais sans pour autant pouvoir
dépenser normalement cet argent dans des services
rendus inaccessibles : voyages, hobtels, parcs de
loisirs, restaurants, cinémas... Les sommes en question
ont été soit épargnées, contribuant a la hausse des
marchés financiers, soit réaffectées vers des biens
industriels de « cocooning » (téléviseurs, consoles
de jeux, matériel de cuisine...). Cette réallocation des
dépenses des services vers les biens industriels peut
sembleranodine mais, enréalité, lessommesenjeusont
colossales. Dans les pays développés, les dépenses

courantes sont généralement affectées aux 1/3 sur les
services, contre Vs sur les biens industriels. Par effet
de « revanche », la consommation des ménages dans
les pays développés a aujourd’hui retrouveé ses niveaux
d’avant COVID, et elle est méme déja autour de +4%
au-dela pour les Etats-Unis. Pourtant, les dépenses
consacrées aux services restent contraintes, et elles
sont toujours en deca des niveaux d'avant COVID,
généralement autour de -4% en dessous. Les sommes
se déportant des services vers des biens industriels
se comptent en plusieurs centaines de milliards
chaque mois. Les entreprises industrielles croulent
de ce fait sous les commandes; elles ont des outils
de production souvent saturés par une demande
bien trop importante pour pouvoir étre servie, et elles
cherchent par tous les moyens a s’'approvisionner en
biens intermédiaires et a reconstituer leurs stocks.

Pour bien comprendre ce
paradoxe, il faut revenir

sur ce qui fait la spécificité
de cette crise sanitaire.

Les Etats ont décidé une
fermeture administrative
des économies. Mais tous
les segments d’'activité n‘ont
pas été affectés de la méme
maniere. Les services ont
été, et restent encore, les
principales victimes de cette
crise sanitaire, ce qui explique
largement les déreglements
actuels de I'économie
mondiale.
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Certaines matiéres premiéres, les semi-conducteurs,
la logistique d’acheminement des biens... sont autant
de maillons faibles du systéme de production et de
distribution révélés par cette crise sanitaire, dus
notamment a I'obsession d’'une gestion en flux tendu
par les dirigeants d’entreprises. L'inflation observée
actuellement s’explique donc essentiellement par la
déformation de la consommation des ménages et par
un exces de prudence des chefs d'entreprises durant
la crise, privilégiant la trésorerie plutdt que I'hypothése
d’une reprise économique future qui est arrivée bien
plus vite qu’attendue grace aux vaccins. La crise
sanitaire semble désormais moins préoccupante dans
les pays développés, mais ses stigmates sur'’économie
sont en revanche toujours extrémement vivaces, et ne
peuvent s'effacer rapidement ... c’est pourquoi il est
important de ne pas conclure hativement a I'hypothése
d’'une économie en « stagflation ».

Certaines matieres premieres,
les semi-conducteurs, la
logistique d’acheminement
des biens... sont autant

de maillons faibles du
systeme de production et
de distribution révélés par
cette crise sanitaire, dus
notamment a I'obsession
d’'une gestion en flux
tendu par les dirigeants
d'entreprises.

Taux d'utilisation des capacités de production de lI'industrie (en %)

Sources : Bloomberg, WeSave
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Au vu de cette analyse, on comprend mieux le discours
persistant des banquiers centraux défendant la thése
d’une inflation « transitoire », et leur réticence a relever
leurs taux d'intéréts directeurs. C'est aussi pour cela
que leurs objectifs d'inflation ont été implicitement
relevés et allongés, en étant désormais observés au
travers de moyennes de long terme et non plus par le
niveau atteint a I'instant méme. Pour que les dépenses
des ménages retrouvent une répartition normale entre
services et biens industriels, il faut attendre que le
processus de vaccination mondial soit plus avancé
que ce n'est le cas a ce jour. Les banquiers centraux
dépendent donc de deux facteurs sur lesquels leur
politique monétaire n'a pas de prise : la vaccination
et le temps. Pour autant, leurs injections monétaires
actuelles entretiennent plutét la surchauffe de
demande a I'égard des biens industriels, favorisant la
hausse de ces prix. Ces soutiens monétaires d'urgence
ne sont donc plus forcément utiles, voire deviennent
contre-productifs, puisque entretenant de linflation
sans surcroit d'activité, le tissu industriel ne pouvant
répondre a cette demande. Il est donc probablement
temps d'y mettre fin, mais avec prudence, afin d’éviter
d’éventuelles surréactions des investisseurs. En fin de
compte, cette premiére étape de restriction monétaire
pourrait donc, paradoxalement, é&tre accueillie
favorablement par les marchés financiers, d’autant
qu'elle a été bien pré-annoncée par les banquiers
centraux !

Une spirale d’inflation est-elle toutefois possible,
imposant aux Banques centrales de remonter leurs
taux directeurs, et permettant de reconstituer a cette
occasion des marges de manceuvres monétaires pour
I'avenir ? Une spirale d'inflation signifie une hausse
générale, durable, et auto-entretenue des prix, passant
notamment par une hausse systématique des salaires.
A ce stade, tous les prix ne sont pas orientés a la
hausse, loin s’en faut, et rien ne dit que le phénoméne
puisse étre durable ou auto-entretenu, ou bien encore
que les salaires montent eux aussi systématiquement.
En effet, il faut rappeler que l'inflation est une variation
par rapport a un état donné. Lorsque I'Allemagne

10

a baissé I'an dernier sa TVA puis I'a restaurée cette
année, le pays a mécaniquement dopé son inflation
de fagon conjoncturelle, par simple effet de base,
mais cette inflation disparaitra progressivement. De
méme, si les prix du pétrole sont passés de 51,17% fin
décembre 2020 a 83,92$ aujourd’hui, soit une variation
de +64%, il faudrait que le prix du pétrole soit a 138%
(donc voisins des plus hauts historiques atteints en

C’est aussi pour cela que
leurs objectifs d'inflation ont
été implicitement relevés et
allongés, en étant désormais
observés au travers de
moyennes de long terme et
non plus par le niveau atteint
a l'instant méme. Pour que
les dépenses des ménages
retrouvent une répartition
normale entre services et
biens industriels, il faut
attendre que le processus
de vaccination mondial soit
plus avanceé que ce n'est le
cas a ce jour. Les banquiers
centraux dépendent donc de
deux facteurs sur lesquels
leur politique monétaire n'a
pas de prise : la vaccination
et le temps. Pour autant,
leurs injections monétaires
actuelles entretiennent plutét
la surchauffe de demande a
I'égard des biens industriels...
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juin 2008), pour avoir le méme effet d’entrainement
sur l'inflation I'an prochain. Ceci est peu vraisemblable
car la demande pour le pétrole s'effondrerait bien
avant d'atteindre ce niveau de prix. Il est bien plus
probable de voir ces prix stagner autour des niveaux
actuels, qui sont déja trés supérieurs a ceux d'avant
COVID (66,42% fin 2019 sur le Brent), ou bien méme
de les voir régresser un peu. Petit rappel : sur les
3,4% d'inflation en glissement annuel constatée en
septembre dans I'Union Européenne, la contribution
de I'énergie est a elle seule de 1,6%, et la politique
monétaire n'y peut pas grand-chose ! Ce qui est vrai
du pétrole est vrai de la plupart des prix ayant flambé
cette année, c’est pourquoi une part importante de
I'inflation sera nécessairement « transitoire », sans
que cela implique pour autant que ces prix régressent
significativement en niveau I'an prochain. Un plateau
avec des prix se maintenant a des niveaux élevés
semble étre une hypothése vraisemblable, ce qui
impliquerait une inflation modérée et donc rassurante
pour les Banques centrales et pour les marchés
financiers, mais cette situation pénaliserait néanmoins
le pouvoir d’achat des ménages. Une hausse des
salaires est, elle aussi, possible, voire souhaitable pour
apaiser certaines tensions sociales, mais le niveau du
chémage reste important, lIindexation des salaires
est bien moins fréquente que par le passé, le poids
des syndicats a lui aussi diminué, et la concurrence
internationale (y compris par le biais du télétravail)
devrait limiter I'envol des salaires. Au vu des bénéfices
publiés par la plupart des entreprises cotées, consentir
a des hausses de salaires ponctuelles ne semble pas
insurmontable, ce serait de plus conforme a certains
engagements socialement responsables de leur part
(cf. équité salariale), et cela ne remettrait pas en cause
le potentiel boursier de ces sociétés, les salaires
se retrouvant ensuite dans la consommation des
ménages, autrement dit dans les chiffres d’affaires et
les bénéfices futurs des entreprises ! Il est également
important de ne pas sous-estimer l'accélération des
gains de productivité réalisés a marche forcée par les
entreprises durant cette crise sanitaire, qui permet
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d’absorber plus facilement bien des hausses de codts,
surtout si ces derniéres ne sont que conjoncturelles !
Actuellement, tout le monde peut passer des hausses
de prix ou réclamer des hausses de salaires assez
facilement, le systéme étant engorgé de toutes parts,
mais demain, lorsque les pénuries seront apaisées, les
services de nouveau accessibles a la consommation...,
la question de la concurrence se posera de nouveau.
C'est pourquoi I'hypothése d'une spirale inflationniste
durable nous semble relever plus de la crainte que de
la réalité.

Petit rappel : sur les 3,4%
d’'inflation en glissement
annuel constatée en
septembre dans I'Union
Européenne, la contribution
de I'énergie est a elle seule
de 1,6%, et la politique
monétaire n'y peut pas grand-
chose ! Ce qui est vrai du
pétrole est vrai de la plupart
des prix ayant flambé cette
année, c’est pourquoi une
part importante de l'inflation
sera nécessairement

« transitoire », sans que

cela implique pour autant
que ces prix régressent
significativement en niveau
I'an prochain. Un plateau avec
des prix se maintenant a des
niveaux élevés semble étre
une hypothése vraisemblable
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Prix du pétrole Brent (en $)

Sources : Bloomberg, WeSave
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Certaines Banques centrales pourraient toutefois
céder a la pression de données d'inflation bien plus
fortes qu'a l'accoutumée, ou bien le faire pour se
conformer aux prévisions des investisseurs, et décider
de remonter leurs taux directeurs. Les conséquences
seraient triples si cela était fait trop brutalement
ou prématurément : cela pénaliserait la croissance
économique via le co(t de I'emprunt, cela aurait des
impacts patrimoniaux en déstabilisant les marchés
financiers et I'immobilier, et ce serait contre-productif
pour I'effacement « discret » de la charge réelle de la
dette des Etats. Ce dernier point doit &tre souligné car
'obsession des banquiers centraux est que le stock
de dettes constitué reste soutenable. Les conditions
de financement des agents économiques sont trés
probablement aujourd’hui prioritaires a leurs yeux par
rapport aux dérapages d'inflation observés, d’autant
qgu'on est certes dans une situation d’inflation plus
forte, mais pas d’hyper-inflation, et que les Banques
centrales sont soulagées de voir s'éloigner le spectre
de la déflation ! Pour un agent économique endetté,
ce qui importe ce n'est pas tant le niveau facial de taux
d'intérét a rembourser que son colt réel, donc celui

Bilan des Banques centrales en % du PIB

Sources: Bloomberg, WeSave
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défalqué de linflation. Les Etats-Unis empruntent par
exemple aujourd’hui a 10 ans a un taux facial de 1,55%,
mais l'inflation de base américaine (i.e. le core CPI)
étant de +4%, le colt réel de la dette est actuellement
de -2,45% ! C'est ce différentiel que les banquiers
centraux surveilleront comme le lait sur le feu, et
c’est lui aussi qui laisse entendre que la FED pourrait
tout a fait relever un peu, avec prudence, ses taux
directeurs. Des relevements de taux d'intéréts sont
possibles, ne serait-ce que pour conforter la crédibilité
des banquiers centraux, mais ces durcissements
monétaires devraient rester modestes. Rappelons que
la FED posséde désormais dans son Bilan 37,9% du
PIB américain et que le BCE détient pour sa part 70,3%
du PIB de la zone Euro, ce qui ne peut que freiner toute
velléité de durcissement monétaire brutal ou rapide !
La vigilance des banquiers centraux, qui est au cceur
de leur mandat, n'implique pas nécessairement de
passage a l'acte, car le pragmatisme et la vision de
long terme doivent I'emporter. Cette crise sanitaire
étant trés atypique et ayant des conséquences tout
aussi atypiques, « Il faut savoir donner du temps au
temps ! » (Miguel de Cervantés).

2019 2020

® Réserve fédérale américaine (FED)

W2save



L'ECLAIRAGE DU GERANT

« Le temps ferme
toutes les blessures,
méme s’il ne nous
épargne pas quelques
cicatrices. »

W.Buffett est un investisseur américain, connu pour
ses performances boursiéres exceptionnelles sur
la durée, ayant toujours su apporter un éclairage
décalé et constructif a son auditoire. Cette citation
nous semble prendre tout son relief dans le contexte
actuel : les investisseurs regardent le verre vide plutt
que le plein. Sans tomber dans un optimisme béat, il
nous semble qu’'une fois dissipés les phénoménes de
friction de cette crise sanitaire sur nos économies, la
croissance économique restera forte et au-dessus de
ce qu'elle était avant COVID (cf. reports d'activité sur
2022 de ce qui n'a pu étre livré en 2021), et l'inflation,
méme si elle devait étre structurellement un peu
plus forte qu'auparavant, ce qui est notre hypothése
(cf. impact de la transition énergétique notamment),
restera gérable par les Banques centrales. L'Histoire
montre par ailleurs que les premiéres hausses de taux
directeurs ne sont pas incompatibles avec la poursuite
de la hausse des marchés d'actions, a condition
d’'étre pré-annoncées correctement. Enfin, I'épargne
et les liquidités disponibles sont telles que, tant que
I'économie ne sera pas entierement normalisée, cela
restera un soutien systématique pour les marchés,
notamment au travers des programmes de rachats
de leurs propres actions par les entreprises ou de
versement de dividendes (les entreprises américaines
disposent par exemple actuellement de I'équivalent de
17% du PIB national en trésorerie nette !).

Dans un contexte un peu plus inflationniste, les
obligations doivent plutdt rester sous-pondérées dans
les allocations d’actifs, d’autant que leurs rendements,
bien que remontant en cette fin d'année, restent
faibles et en deca de [linflation. Afin de protéger
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son pouvoir dachat sur la durée, il faut, hélas,
aujourd’hui, accepter de prendre plus de risque que
durant les derniéres décennies, et tolérer une plus
forte volatilité de valorisation de son épargne. Il nous
semble toutefois que le cycle économique soit encore
peu mature, et que les transitions énergétiques et
numeériques a venir soient des renforts structurels pour
la croissance future : le rendement-risque des actions
nous semble encore favorable ! Nous privilégions les
zones développées plutdt que les pays émergents
(cf. situation sanitaire) et les grandes multinationales
plutét que les petites sociétés (cf. capacité a
imposer ses conditions tarifaires aux fournisseurs,
aux clients et aux employés pour préserver ses
marges bénéficiaires). Les publications du premier
trimestre 2022 seront un enjeu important, car c’est
la que beaucoup d'augmentations de salaires ou de
relevement de prix devraient avoir lieu (cf. cycles
annuels de négociations). Parce que de nombreuses
situations de pénuries ont été révélées par cette crise
sanitaire, les périmétres des entreprises pourraient
évoluer sensiblement durant les prochaines années,
notamment par le biais de rachats de concurrents ou
de fournisseurs, afin de consolider le « pricing power »
de l'entreprise. Un cycle de fusions et acquisitions
étant généralement favorable aux valorisations
boursiéres, c’est un argument de plus selon nous
pour rester investis sur les actions. Dans I'hypothése
ol une « stagflation » s'installerait, les valeurs a forte
croissance, a fort « pricing power », et ayant peu de
colts matiéres (mais en revanche beaucoup de colts
salariaux), seraient plutot des refuges boursiers a
la fois contre le tassement de croissance et contre
I'inflation : le Nasdaq nous semble donc étre toujours
une allocation constructive ! L'exposition aux matieres
premiéres permet de rester en amont des remontées
d’'inflation : nous y consacrons encore une partie de
nos allocations d'actifs. A la question posée en début
de texte, farce-attrape ou friandise, espérons que
cette citation de Mary Callahan Erdoes (directrice
générale de JPMorgan) offre la juste réponse : « Je
crois qu’un jour, nous repenserons a I'époque a laquelle
nous vivons actuellement, et que nous dirons : « c'était
un moment idéal pour investir » ».

W2save



POINTS MACRO ET MARCHES

Marches
Financiers

La remontée des prix du pétrole est une
source de stress pour les entreprises et les
ménages contraints d’en acheter.

Les prix du pétrole sont, a de rares
exceptions pres, toujours libellés Dollar.

Le pétrole européen colte aujourd’hui
869, pour une moyenne historique de 64$%
depuis I'an 2000.

En réalité, le colit de ce péetrole doit

étre converti en Euro pour les agents
économiques de la zone, d’'oll un véritable
prix aujourd’hui de 73€ pour une moyenne
a 51€.

Prix du pétrole (Brent) en Dollar ou en Euro
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Le colt de I'énergie est devenu une source
de stress politique et sociale importante,
c’est pourquoila plupart des pays cherchent
a l'atténuer par des chéques énergétiques,
des baisses de taxes, ou autres mesures
équivalentes. Depuis 20 ans, la force relative
de I'Euro face au Dollar a toutefois permis
d’atténuer la charge de cette dépense en
zone Euro. De méme, si les prix atteints
aujourd’hui sont comparables a ceux du
passé, en réalité les entreprises ont gagné
entre temps en productivité grace a des
outils de production moins énergivores, et
les ménages consacrent généralement a
ce poste de dépense moins gqu’autrefois. En
revanche, la transition énergétique qu'il est
impératif de mettre en ceuvre, et notamment
le colt du CO2, devrait remonter le poids de
I'énergie dans le futur panier des dépenses.
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Macro
Economie

Les prix a la consommation accélerent
actuellement, le pouvoir d’achat des
meénages a donc tendance a se dégrader.

Les prix a la production, autrement dit ceux
des entreprises, sont habituellement plus
versatiles, mais on atteint actuellement un
rythme historiquement élevé : +13,4% sur 1
an!

Les économies étaient fermées en 2020

du fait de la COVID, les variations extrémes
d’une année a l'autre s’expliquent donc en
partie par des effets de base.

Quelle conséquence pour
les portefeuilles ?

L'accés aux produits de base, a I'énergie,
aux semi-conducteurs, aux transports...
toute la chaine de production et de
distribution est perturbée par la crise
sanitaire. Le rapport de force entre
l'offre et la demande est déséquilibré,
incitant les entreprises a faire passer
d'importantes hausses tarifaires pour
garantir la quantité et les délais de
livraison souhaités. Les entreprises les
plus en aval sont celles subissant toute
la chaine de hausse de prix. Les gains
de productivité réalisés durant cette
crise peuvent absorber une partie de
ces hausses de codts, mais pas tout.
L'enjeu est de savoir si cette situation
est provisoire ou durable. Si elle est
durable, il faudra tenter de faire passer
les hausses de prix aux ménages, au
risque de perdre des clients, des parts
de marché, ou de casser la croissance.

Variations annuelles des prix a la consommation et a la production en zone Euro (en %)
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VUES DES ACTIFS

|A’ ACTIONS
Etats-Unis :
] - o +
Zone Euro :
~ — ° +
Japon:
’ . - (o) +
Emergents :
Sous-pondéré Sur-pondéré  — (o) +

En octobre, les marchés dactions ont effacé leur
repli du mois précédent, atteignant parfois méme
de nouveaux plus hauts historiques (aux Etats-Unis
notamment). En dépit de la remontée des rendements
obligataires, les investisseurs sont moins préoccupés
par les durcissements de politiques monétaires
a venir : les Banques centrales sont parvenues a
déconnecter les retraits de liquidités imminents des
hausses de taux directeurs futures. Les publications de
résultats trimestriels, qui inquiétaient du fait des fortes

difficultés d'approvisionnements et de logistique, ont

il OBLIGATIONS SOUVERAINES

Etats-Unis :
. - o +
Zone Euro:
Japon:
’ > - o +
» .. Emergents:
Sous-pondéré Sur-pondére = +

Enoctobre,lesrendements desobligations souveraines
sont revenus au niveau, voire ont dépassé les plus
hauts précédents de 'année ayant été atteints en mai.
Plusieurs Banques centrales ont entamé le processus
de réduction des liquidités injectées, ou bien ont méme
commencé a relever leurs taux directeurs, mais c'est
surtout le cas dans les pays émergents, notamment
pour défendre la valeur de leurs devises. Méme si la
FED et la BCE n'ont pas encore agi, le processus de
réduction des « quantitative easings » est désormais
imminent. Pour autant, les anticipations d'inflation
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Rendements comparés des actions et
obligations souveraines frangaises
(en %)
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plutdt réservé des bonnes surprises jusqu’a présent,
contribuant a soutenir les marchés. Enfin, beaucoup
d'investisseurs étaient trop prudents, et le cash mis
en réserve est désormais réinvesti sur les actions. Le
contexte économique et financier nous semble justifier
de rester encore surpondérés sur les actions.

Rendement des obligations souveraines
(en %)
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future restent contenues, ce qui laisse espérer une
déconnexion entre la réduction des liquidités et I'étape
suivante consistant a relever les taux directeurs. Faute
de rendements satisfaisants, nous maintenons notre
vue a sous-pondérer sur les obligations souveraines.
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VUES DES ACTIFS

“S OBLIGATIONS D’ENTREPRISES

Investment Grade Etats-Unis :
' - o +

Investment Grade Zone Euro :

High Yield Etats-Unis :
’ s - o +

High Yield Zone Euro :
- 0 +

Sous-pondéré Sur-pondéré

La tension récente sur les rendements d'obligations
souveraines s'est propagée aux obligations
d’entreprises, et les investisseurs deviennent plus
vigilants quant a la qualité des émetteurs. Ainsi, les
entreprises fragiles (i.e. « High Yield ») ont vu leurs
rendements se tendre bien plus vite que les entreprises
solides (i.e. « Investment Grade »). Ceci s‘explique
notamment par la piglre de rappel liée a la probable
faillite du promoteur immobilier chinois Evergrande
(260 Mds € de dettes). Ensuite, les difficultés
d'approvisionnement et de logistique actuels dans le

o’ DEVISES
Dollar US :
- o +
Livre Sterling :
-~ - —_ o +
Yen:
’ N = o +
- - Devises émergentes :
Sous-pondéré Sur-pondéré — (o) R

La crise de la COVID a déstabilisé beaucoup de
parités entre devises. Le Dollar, qui en avait d'abord
été la victime, se redresse fortement depuis le début
d'année 2021, alors qu'a linverse, I'Euro décline par
rapport aux principales devises mondiales. Ceci
s'explique notamment par la divergence attendue de
politiques monétaires entre les deux zones. La FED, aux
Etats - Unis, pourrait devoir relever ses taux directeurs
des la fin 2022, alors que la BCE européenne cherche
a linverse a ancrer lidée d'une politigue monétaire
durablement accommodante. Le différentiel de
rendement obligataires entre les deux zones joue donc
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Rendements des obligations
d’entreprises dans le monde (en %)
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monde risquent de compliquer encore plus la solvabilité
de ces entreprises jugées précaires, et dés lors moins
prioritaires, pour leurs fournisseurs. Nous maintenons
notre surpondération sur les obligations d'entreprises,
car offrant plus de rendement que les souveraines,
mais restons a ce stade a I'écart du « High Yield ».

Evolution de I'Euro et du Dollar face au
panier des 6 grandes devises mondiales
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en faveur des Etats-Unis, ce qui soutient le Dollar en
relatif. Ce renchérissement du Dollar fragilise encore
plus la situation des pays émergents ayant contracté
des dettes dans cette devise, facteur qu'il ne faut pas
sous-estimer dans les allocations d'actifs.
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VUES DES ACTIFS

¢ MATIERES PREMIERES

Energie :
' = o +

Métaux industriels :

Métaux précieux :
’ N = o +

Denrées agricoles :
- o +

Sous-pondéré Sur-pondéré

L'actuelle désorganisation des économies a provoqué
un contexte plus inflationniste. Les matiéres premieres
étant le plus en amont du cycle de production, elles
sont de ce fait l'actif particulierement recherché par
les investisseurs car offrant une certaine protection
contre linflation. De plus, des inondations, des
tornades, des tensions géopolitiques ponctuelles...
ont complexifié leur disponibilité. L'énergie, le pétrole
notamment, profitent de cette situation et voient leurs
prix s'envoler. Les métaux industriels montent eux aussi
beaucoup, en dépit des incertitudes croissantes quant

& EMERGENTS

Chine :
- o +

Russie :
- rd — o +

Inde :

¢ LY - O i

. . Brésil :
Sous-pondéré Sur-pondére g o +

En 2021, la performance des actifs émergents est trés
inférieure a celle des pays développés. Au-dela du
ralentissement économique que la reprise en main de
son économie par les dirigeants chinois a provoqué,
certains investisseurs doutent méme désormais de
l'opportunité d'y étre significativement investis. Le pays
représentant ¥z des indices d'actions émergentes, leur
sous-performance est logique. Le risque de faillite
du promoteur immobilier chinois Evergrande a aussi
incité des investisseurs a réduire leurs expositions
sur les obligations des pays émergents. Sajoute a
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Performance des indices de matiéres
premieres (Base 100 = 31/12/20)
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a la croissance économique chinoise. Les produits
agricoles sont eux aussi une source d’inquiétude,
notamment pour les pays émergents pour qui cela
représente une partimportante du budget. Les métaux
précieux sont les seuls a baisser en 2021. Nous restons
surpondérés sur les matieres premieres.

Performances des actifs émergents
(Base 100 = 31/12/20)
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cela la force relative du Dollar qui renchérit le colt
des remboursements pour les pays ou entreprises
ayant contracté des dettes en Dollar. Enfin, le retard
de vaccination de ces pays incite plutot a l'attentisme.
Tactiguement, nous maintenons notre neutralité sur
les émergents.
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NOS VUES TACTIQUES ET STRATEGIQUES

Comparatifs d'allocations entre Oct 2021, Nov 2021 et la stratégie long terme.
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H Allocation long-terme
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Pour aller
plus loin

L'équipe des conseillers
WeSave

Paul Dubourguais est responsable du pble patrimonial
chez WeSave. Apres ses études en Ingénierie
Patrimoniale au sein de I'lUP de Caen, il effectue son
début de carriére dans différentes structures de gestion
privée. Ayant pour souhait que l'investissement haut de
gamme soit accessible pour tous et en toute simplicité il
rejoint WeSave afin de contribuer a la distribution de ces

solutions digitales.

Paul Dubourguais
Responsable du péle
patrimoine

Emprunter pour
Investir, oui
mais pourquoi ?

Suite au lancement de notre plateforme WeSave
Immo, nous sommes souvent interrogés par nos
clients concernant l'utilité ou non de recourir a
I'emprunt afin d'acquérir des parts de SCPI.

Le recours a I'emprunt est accessible dés lors que
votre capacité d'emprunt et votre reste a vivre le
permettent.

L'engagement via un crédit doit répondre a
une véritable cohérence dans votre stratégie
patrimoniale et ne pas mettre en péril des projets
d'ordre personnels (Enfants, train de vie...)

Une fois que nous avons bien défini quel effort
mensuel vous étes préts a supporter, nous pouvons
donc désormais rentrer dans le vif du sujet : Quel
sera mon intérét a emprunter pour investir dans une

SCPI ?

Tout d’abord, plusieurs criteres somme toute assez
classiques sont a prendre en compte :

® La SCPI choisie et son taux de rendement
Le taux d’emprunt
L'apport
La durée du crédit.
Obtenir un crédit pour le financement n'est pas la

choselaplusaisée. En effet, sauf a avoir desrelations
privilégiées avec votre banque, le financement ne
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POUR ALLER PLUS LOIN

sera que trés rarement obtenu pour des SCPI non
commercialisées par votre établissement.

Souvent limitées a des SCPI de bureaux classiques,
il'y a fort a parier qu’elles ne répondront pas a votre
profil ou a vos problématiques fiscales.

De fait, des solutions de financement via des préts
a la consommation sont donc utilisées par la place
afin d’obtenir une véritable souplesse sur le montant
et sur le nombre de SCPI financées.

Bien que la dénomination de ce crédit ne soit pas
la plus flatteuse au monde, les taux d’emprunts ne
sont pas ubuesques et permettent l'effet de levier
souhaité.

L'autre possibilité reste de passer par un courtier
qui pourra vous accompagner dans cette démarche.

Scénario 100.000€ avec taux d’emprunt a 2% sur
15 ans

Les revenus tirés de la détention de parts de SCPI

sont ajoutés aux autres revenus imposables des
contribuables. Ainsi, un assujetti a I'impdt sur le

Tableau revenus nets imposables

Source : WeSave

Année 2022 2023
Loyers pergus 4500 4500
Intéréts du prét 1947 1830
Net imposable 2552 2670
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revenu, qui subit une imposition au taux marginal de
30 %, verra ce méme taux s‘appliquer aux revenus
tirés des parts de SCPI.

En finangant cet achat de parts de SCPI a crédit,
I'investisseur impute sur sa déclaration d'impdt les
intéréts de cet emprunt sur les revenus fonciers
tirés de la détention de parts de SCPI, réduisant
d’autant I'imposition.

De plus, le paiement des échéances de I'emprunt
est en partie assuré par les loyers, réduisant l'effort
d’épargne.

Souvent limitées a des SCPI
de bureaux classiques, il

y a fort a parier gu’elle ne
répondra pas a votre profil
ou a vos problématiques

fiscales.

2024 2025 2026
4500 4500 4500
1711 1590 1466
2789 2910 3034
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L'ECLAIRAGE DU GERANT

En cas de présence d’'une assurance emprunteur, le
montant des cotisations serait aussi déductible.

Bien entendu, le crédit peut aussi étre est fait sur
des bases plus long terme, mais le co(t s’envole :

Durée du crédit Codt crédit Taux du crédit
15 ans 15 831,56 € 2,00 %
20 ans 2369832 € 2,20 %
25 ans 34 585,02 € 25%

Source : Harvest

Nous préconisons de notre c6té une durée de 15
ans, afin que l'aspect co(t total/performance soit le
plus intéressant possible.

Quel effort d'épargne?

L'effort d'épargne est la somme mensualisée
permettant de compenser le différentiel entre les
revenus nets de la SCPI et la mensualité due.

En restant sur ce scénario de 100.000€, l'effort
d'épargne serait d’environ 410€ par mois pendant
15 ans (taux de 2%) pour une mensualité de 635€.

Ce scénario est pris sur la base de SCPI de sources
francaises. Leffort serait théoriguement moins
important par le biais des crédits d'impo6ts et de
labsence de prélevements sociaux lorsque les
revenus tirés d'une SCPI sont basés en Allemagne
par exemple.

Dois-je mettre de 'apport dans cetinvestissement?

Un apport de 10% est a considérer dans un achat
de parts de SCPIl. D'une part, votre dossier de
financement présentera un aspect plus solide et,
d'autre part, I'effort d'épargne sera bien moindre.
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Dans le cas d'un investissement de 100.000€ dont
90.000€ a crédit, l'effort d'épargne ne serait plus
que 340€. Vous réduirez donc de facto leffort
d’épargne de 20%.

Quels risques a pratiquer I'effet de levier ?

Cet adage, vous le connaissez : “ Un crédit vous
engage et doit étre remboursé”. L'utilisation de I'effet
de levier correspond a une clientéle ayant un profil
averti dans les investissements et souhaitant mettre
a profit la capacité d'emprunt disponible.

Les calculs effectués plus haut tiennent de montants
annuels qui sont mensualisés. Les loyers de la SCPI
sont par nature variables et distribués de maniére
trimestrielle, il faudra bien avoir en mémoire
I'échéance du prét qui «elle» est mensuelle.

De méme, les SCPlI dordre international
fonctionnent avec un systéme de crédit d'impdt
(ie : remboursement des imp6ts en N+1), ce facteur
devra bien étre pris en compte dans les simulations
que vous souhaitez faire.

A trés vite pour échanger de vive voix ou sur le chat
a ce sujet. N'hésitez pas a contacter WeSave par
téléphone au 01 80 49 70 00 ou par mail a l'adresse
conseiller@wesave.fr.
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AGREGEZ ET ANALYSEZ
AVEC WESAVE CONSEIL'!

Au-dela de fonctionnalités d’agrégation financiere et
immobiliere, WeSave Conseil propose une analyse
approfondie de votre patrimoine. Depuis la vue analytique,
accédez au détail des différents aspects de chacun de
vos portefeuilles :

Découvrez la répartition de vos actifs
Mesurez vos performances
Déterminez vos risques

Evaluez vos frais

Contactez un conseiller au ou par email a
Du lun. au ven. de 9h a 19h - Aprés 19h sur RDV




