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Anticiper

Janvier 2022, Benjamin Schoch et André Kistler
Economie

En quoi la phase de reprise économique actuelle se
distingue-t-elle de celles qui ont suivi les crises pas-
sées? Sarépartition! L'évolution conjoncturelle ara-
rement été aussi différenciée entre pays, secteurs ou
entreprises. Imprévisible de nature, 'évolution dela
pandémie ne cesse d’exercer son influence sur la
confiance des acteurs du marché et met les chaines
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de valeur mondiales a I'épreuve.

Cette relance qui voit les pays confrontés a des
cycles différenciés, certains secteurs économiques
rester sous pression en raison de mesures de pro-
tection et les taux d’inflation principalement régis
par des difficultés d’approvisionnement, rend l'an-
ticipation d’autant plus importante. En particulier

pour celles et ceux qui investissent a long terme:

- Peu importe quel pays connait la plus forte
croissance économique a court terme. Seuls des
placements dans une sélection équilibrée d’en-
treprises de qualité sont essentiels. Une réparti-
tion étatique n’est pas pertinente. Dans un con-
texte de mondialisation, une bourse nationale
des actions ne refléte pratiquement plus la per-

formance économique d’'un pays.

- Pour les investisseurs avec pour monnaie de ré-
férencele Francs suisses, les taux d'inflation glo-
balement élevés ne jouent qu'un réle secondaire
en raison de la force de la devise nationale. Plus
déterminants pour la Suisse est le taux d'infla-
tion attendu a long terme, et celui-ci restera net-
tement inférieur a ceux de I'Union Européenne

et des Ftats-Unis.

- Une menace plane-t-elle sur les taux d’intéréts?
Aux USA, un nouveau cycle voit en effet le jour
et aprés une baisse a un niveau proche de zéro,
les premiéres mesures de normalisation sont at-
tendues en 2022. Un choc sur les taux nous pa-
rait peu probable si 'on considére que la poli-
tique monétaire reste expansive dans nombres
de pays, notamment en Europe et par consé-

quent en Suisse.
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Perspective

Les attentes que nous venons d'esquisser, a savoir
une action timide des banques centrales et des inté-
réts bas associés a une inflation plus élevée, renfor-
ceront encore les taux réels négatifs. L"inflation de-
vrait varier selon les régions et se stabiliser a un
niveau plus ¢levé : les forces déflationnistes de la
mondialisation et de la numérisation sont contre-
balancées parlahausse des cotits due ala pénurie de
main-d'ceuvre qualifiée, aux politiques climatiques

etal'augmentation des imp6ts (surendettement).

Le risque de taux d'intéréts réels négatifs persis-
tants estle plus élevé en Europe:la masse monétaire
de la Banque centrale européenne (BCE), les mon-
tagnes de dettes et les déficits de compétitivité des
Etats membres augmentent sans cesse. Nombreux
sontles pays qui ne peuvent se permettre d’'accroitre
le service de la dette. Comme les taux d'intéréts ne
peuvent donc pas augmenter, lamonnaie commune
estlaseule "soupape”. Il n’est donc pas étonnant que

I'Euro se déprécie face a nombre de devises.

Cette situation affecte aussi la Banque nationale
suisse. Elle est toujours sous la coupe de la BCE et
devra, tét ou tard, permettre une nouvelle apprécia-
tion du Franc. L'abandon de la politique de taux
d'intéréts négatifs en vigueur en Suisse depuis sept
ans ne se rapproche donc pas car une hausse entrai-

nerait une appréciation de la monnaie.
Conclusion pour notre politique de placement

Taux d'intéréts réels négatifs et bénéfices en hausse
sont favorables aux actions de sociétés de qualité.
La prudence des banques centrales par un reléve-
ment timide des taux ne provoquera aucune réces-
sion. Les entreprises solidement financées auront
nulle difficulté a absorber un tel surplus de cofits.
Elles poursuivront leur développement et nous im-
pressionneront avec des revenus croissants. Ainsi,
nous maintenons une surpondération de ces ac-
tions de qualité au détriment des valeurs nominales
et profiterons systématiquement des corrections

temporaires pour effectuer des achats.
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