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Revue des marches
Un peu de réepit !

Aprés les tourmentes de 2022, les marchés financiers ont démarré la
nouvelle année 2023 avec enthousiasme, ou presque. Le reflux de
l'inflation a donné de l'élan aux marchés actions et obligataires
durant les premieres semaines de lannée. Tout comme les craintes
inflationnistes avaient plombé les marchés l'an dernier, leur recul
semble avoir provoqué un immense soulagement chez les
investisseurs dans la plupart des classes d‘actifs, a limage du

reldchement tant attendu apres des tensions musculaires intenses.

Le calcul est simple : le ralentissement de l'inflation devrait
permettre aux banques centrales d'atteindre le point culminant de
leur cycle de resserrement monétaire plus tot et & un niveau moins

élevé que ce que l'on craignait il y a quelques mois.

La situation est d‘autant plus favorable que les deux principaux
facteurs négatifs qui ont pesé sur la conjoncture mondiale, & savoir
la crise énergétique européenne et la politique « zéro Covid » de la
Ching, se sont nettement atténués. En Europe, la météo hivernale
globalement clémente a freiné la demande en énergie de
chauffage et les réserves de gaz devraient atteindre au printemps
des niveaux plus élevés que ce que l'on craignait avant Uhiver. En
Chine, le gouvernement a réalisé plus rapidement que prévu que le
maintien de sa politique « zéro Covid » n'‘était pas tenable. Les
mesures de reldchement soudaines mises en place depuis
novembre attestent de sa volonté d'atteindre le plus rapidement
possible l'objectif intermédiaire de l'immunité collective. Il est
désormais permis d'espérer une reprise progressive, mais tres rapide
en comparaison avec d'autres pays, de lactivité économique de la

deuxieme puissance économique mondiale.
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Indices actions Taux d’intéréten %

CAC 40 7 097 | Etats-Unis 3 mois 4,83
FTSE 100 7765 2ans 4,26
Euro Stoxx 50 4178 10 ans 3,49
S&P 500 4071 | Zone euro 3 mois 2,47
Nasdag 11622 2.ans 2,59
Nikkei 225 27383 10 ans 2,18
Hang Seng 22 689 | Japon 3 mois 0,07
KOSPI 2484 2ans -0,01
Bovespa 112 316 10 ans 0,16
Devises Matiéres premiéres

USD/EUR 1,087 | Pétrole (Brent, en USD/baril) 86,7

Revenons-en d linflation : alors que les marchés des biens semblent
déja avoir parcouru une bonne partie du chemin vers un nouvel
équilibre gréce au ralentissement de la demande et & la reprise de
l'offre, on ne peut pas en dire autant du marché de l'emploi. Dans
de nombreux pays, les salaires continuent d'augmenter, la
demande de main-d'ceuvre reste soutenue et les employés
rechignent & offrir davantage de force de travail. Les banques

centrales n'ont que peu de marge de manceuvre d ce niveau-ld.

Les perspectives conjoncturelles déterminent aussi lampleur du
répit pour les investisseurs. Les perspectives de croissance en Asie
devraient s'étre sensiblement améliorées sous l'effet du changement
de stratégie de la Chine. En Europe également, la récession
anticipée durant 'hiver pourrait dans un premier temps étre évitée.
Des arréts de production semblent pour l'instant peu probables et
les mesures de soutien de certains gouvernements visant a atténuer
la hausse des prix de l'énergie devraient stabiliser la consommation.
Quant aux Etats-Unis, on observe un fléchissement des attentes des
entreprises, de la consommation et de la production. Les marchés
n'y semblent pas réellement préparés, méme si limminence d'une
récession a été évoquée a de multiples reprises. Il semble donc que
le répit dont bénéficient les investisseurs en Asie et en Europe

pourrait durer un peu plus longtemps qu‘aux Etats-Unis.
En attendant, profitez de ce moment de répit,
Sincérement,

Stefan Rondorf.
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Théme d’investissement : Croissance verte

— Le changement climatique représente la problématique la plus pressante de notre époque, ce que vient de nous rappeler le
Forum économigue mondial de Davos.

— La «décroissance », autrement dit le renoncement volontaire d la croissance économique, n‘est pas une option. Les objectifs
de développement durable des Nations Unies nous rappellent notamment qu'il faut poursuivre la lutte contre la famine et la
pauvreté.

— Selon les prévisions des Nations Unies, la population du continent africain devrait augmenter de trois milliards d‘individus pour
atteindre 4,3 milliards d'habitants & Uhorizon 2100. A ce sujet, 'Organisation mondiale de la santé (OMS) parle des « forgotten
3 billion », les trois milliards de personnes qui ne disposent toujours pas d'énergie propre chez elles, mais doivent encore
cuisiner avec des fours a feu ouvert inappropriés.

— La décarbonation de 'économie mondiale doit étre considérée davantage sous l'angle des investissements que du point de
vue des colts, sachant que le changement démographique, lurbanisation et la pénurie de matieres premieres entrent
simultanément dans 'équation. Du point de vue des investisseurs, ces évolutions devraient profiter a l'lA (« intelligence
artificielle »), aux énergies intelligentes et a l'efficacité énergétique, ainsi qu’au theme de '« eau » (approvisionnement et
traitement) et a l'approvisionnement alimentaire (« sécurité alimentaire »). Sur le plan géopolitique, la sécurité informatique («
cybersécurité ») constitue une autre possibilité de placement.
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