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La politique monétaire plus restrictive affecte les marchés actions. Les marchés
devraient s'inquiéter des risque de récession. Les actions US devraient céder d un
ensemble de menaces. Environnement désormais compliqué pour les €émergents.
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La politique monétaire plus restrictive affecte les marchés
actions

Les marchés actions termincient I'année sur une note
clairement positive et optimiste sans crainte des effets
potentiellement perturbants des changements de politiques
monétaires attendus pour 2022. Les perspectives
économiques s'avéraient solides et la croissance des profits
des entreprises n'était pas remise en question. Le mois de
décembre contribuait ainsi trés sensiblement & la progression
des indices boursiers sur I'ensemble de I'année. Le réveil du
ler trimestre a donc été brutal et essentiellement provoqué
par une premiere accélération des taux aux Etats-Unis
dépassant les sommets enregistrés un an auparavant de
1.70% sur les dix ans, tandis que les taux a plus court terme
s'ajustaient  rapidement aux nouvelles craintes
inflationnistes et au resserrement monétaire annoncée par la
Fed. La guerre en Ukraine est venue ensuite renforcer les
craintes d'une forte poussée de I'inflation et les anticipations
de durcissement plus rapide des conditions monétaires de la
Réserve fédérale. Cet environnement devrait aussi marquer la
fin d'une longue phase d'expansion de PE et provoquer le
début d'une période de contraction des mesures de
valorisation. Le premier trimestre 2022 a donc essentiellement
été perturbé par des incertitudes et des craintes plutdt en lien
avec le changement probable de politique monétaire. Les
valeurs de croissance aux valorisations plus élevées et celles
présentant des profils de croissance des ventes dynamiques
mais incertains ont été plus touchées par la hausse des taux.
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L'indice Nasdag a ainsi chuté de -21.3% alors que le S&P500
ne corrigeait que de —13% au plus fort de leurs baisses.

Les marchés devraient s'inquiéter des risques de récession

La hausse des taux n'est pourtant pas le seul facteur qui
devrait étre pris en considération par les marchés actions en
ce début de 2eme trimestre. Méme s'il est vrai que les actions
ont largement profité des injections de liquidités des banques
centrales en 2020 et 2021, provoquant une inflation des actifs
financiers, la disparition de ces injections de liquidités ne sera
donc pas sans conséquences. La hausse des rendements
obligataires proche de 3% offre & nouveau des alternatives
aux actions en matiere de diversification des
placements et d'allocation d’actifs.
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Le principal risque nous semble plutdt concerner les
perspectives économiques mondicales aprés l'invasion de
I'Ukraine et ses conséquences. La hausse généralisée de
I'inflation devient une menace trés sérieuse pour la croissance
économique et les résultats des entreprises.

Sile choc pétrolier de 1973 avait poussé I'inflation américaine
de 3% 4 12% en trente mois, la sortie de la pandémie et la
guerre en Ukraine a déja provoqué un bond de 0.6% & 8.5%.






