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Synthése

® Aulendemain de l'invasion de |'Ukraine par la Russie, les actifs risqués
apparaissent quelque peu survendus sur le plan technique. Nous
pensons que I'expansion mondiale se poursuivra probablement tout au
long de 2022. Les répercussions directes du conflit armé en Ukraine sur
les actions et I'économie mondiale devraient étre limitées.

o Potentiellement aggravee par la hausse des prix de I'énergie résultant de
la crise, la trajectoire de l'inflation représente un risque plus important.
|l est cependant peu probable que cette hausse des prix dissuade les
banques centrales des principaux marchés développés de resserrer leur
politique monétaire cette année. En ce qui concerne les actions, I'inflation
des salaires pourrait peser sur les marges. Nous estimons toutefois que
les actions internationales pourraient afficher un taux de croissance des
bénéfices par action supérieur aux 7,6 % attendus pour cette année.

® Apres avoir considérablement reduit le risque de nos portefeuilles multi-
actifs au cours des derniers mois, nous sommes enclins a conserver une
légere surpondération des actifs risqués, tout en prétant attention aux
risques baissiers associés a I'évolution rapide de la situation mondiale.
Cet avis neutre a légérement positif s'exprime principalement par le biais
des actions, avec une position globalement neutre en matiere de duration.

La guerre en Europe généere de nouvelles incertitudes sur les marchés

Les actifs risqués internationaux ont été malmenés en février, comme ils I'avaient été
au cours du premier mois de I'année. Linvasion de |'Ukraine par la Russie a provoqué
de nouvelles turbulences sur des marchés financiers déja aux prises avec une
inflation obstinément élevées et des orientations de politique monétaire de plus en
plus strictes de la part des principales banques centrales des marchés développés.
Aprés avoir augmente en raison des inquiétudes liées aux exportations énergétiques
russes, les prix de I'énergie constituent la principale menace a court terme pour

nos perspectives. Pour le reste, sous réserve que les hostilités restent contenues
dans leur zone actuelle, nous pensons que I'économie mondiale ne devrait pas étre
confrontée a d’importants vents contraires compte tenu des liens commerciaux
limités entre la Russie et le reste du monde en dehors de I’énergie. (Bien que non
négligeables, les expositions financieres a la Russie des banques de la zone euro,
par exemple, semblent également gérables). Apres avoir considérablement réduit le
risque de nos portefeuilles multi-actifs au cours des derniers mois, nous sommes
enclins a conserver un positionnement tres modérément favorable aux actifs risqués.
Nous pensons que I'expansion mondiale va probablement se poursuivre pendant

le reste de 'année et estimons que les actifs risqués sont désormais quelque peu
survendus sur le plan technique.
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Les exportations énergétiques de la Russie restent
une préoccupation majeure

En regle générale, les événements geopolitiques influencent
les marchés financiers surtout par leur impact sur les prix
de I’énergie. La conflagration actuelle en est un exemple
classique, la Russie étant a la fois un important exportateur
de pétrole et un fournisseur dominant de gaz naturel pour
I'Europe. Alors que les Etats-Unis, I'Europe et d'autres alliés
occidentaux répondent aux actions de la Russie par de
nouvelles sanctions potentielles, ces approvisionnements
pourraient étre perturbés. Jusqu'a présent, les
gouvernements occidentaux ont évité les restrictions sur les
flux d'énergie. Les contrats a terme au premier mois sur le gaz
naturel européen ont toutefois enregistré un bond d’environ
50 % par rapport a leur niveau moyen de ces derniers mois.
Moins de la moitié de I'électricité européenne est produite

a partir du gaz, et les prix du gaz ne se répercutent pas
immeédiatement sur les factures d'électricité des ménages.
Une hausse soutenue de cette ampleur pourrait toutefois
faire augmenter l'indice des prix a la consommation de la
zone euro de 1,0 a1,5 point de pourcentage au cours des
prochains mois. Son impact sur les dépenses retarderait trés
probablement le redémarrage de la croissance de la zone
euro au second semestre de cette année apres la vague
omicron.

Ce qui importe davantage pour I'économie mondiale, et en
particulier pour les Etats-Unis, c'est le pétrole. La aussi, les
cours ont bougé, mais de maniére moins spectaculaire. Le
prix du Brent est actuellement supérieur d’environ 20 % a
sa moyenne du mois de janvier. Sur la base des corrélations
historiques, cette augmentation représenterait une baisse
d’environ 0,5 & 0,7 % du revenu réel des ménages ameéricains.
Par le passé, les consommateurs ont généralement
repondu aux fluctuations des prix de I'essence en ajustant
leur taux d'épargne ; la situation favorable des bilans des
meénages pourrait favoriser un comportement similaire
dans les circonstances actuelles. Le taux d'épargne a
toutefois déja bien baissé ces derniers mois et la confiance
des consommateurs a chuté. Siles prix de I'essence
augmentaient au méme rythme que les prix mondiaux du
pétrole aux Etats-Unis, on pourrait s'attendre au minimum

a un certain ralentissement de la consommation réelle

au cours des prochains mois, bien que cela ne suffirait
probablement pas a provoquer une véritable contraction.

Les banques centrales restent engagées dans un
processus de resserrement monétaire

Les événements actuels constituent un défi pour les banques
centrales. Au cours des derniéres décennies, elles ont
geénéralement eu tendance a assouplir leur politique en
réponse aux chocs énergétiques, se focalisant sur les risques
de baisse de la croissance dans un contexte de transmission
limitée entre inflation globale et inflation sous-jacente.

Les anticipations d'inflation ont toutefois déja évolueé a la
hausse au cours de I'année écoulée, a un niveau quelque peu
inconfortable selon certains indicateurs. Avec une inflation
déja nettement supérieure a I'objectif dans un contexte

de taux d'intérét directeurs nuls ou negatifs, les banques
centrales se sont empresseées d'ajuster leur politique.

Nous continuons de penser que la Réserve fédérale (Fed)
entamera un cycle de hausse des taux en mars, bien que les
discussions antérieures sur des hausses plus importantes
qu'a l'accoutumée ou au cours d'une méme réunion ne soient
désormais plus d’actualité. Nous nous attendons egalement
a ce que la Fed se montre attentive au fonctionnement du
marché, en évitant les hausses pendant les périodes de trés
faible liquidité ou de mouvements discontinus des cours,
notamment en ce qui concerne les bons du Trésor.

Les bénéfices des entreprises devraient résister a
une certaine inflation

En ce qui concerne les actions internationales, les
repercussions directes du conflit armé en Ukraine devraient
étre limitées. La trajectoire de I'inflation et la hausse
potentielle des prix de I'énergie représentent toutefois des
risques plus importants.

En tant que telle, une inflation plus forte ne pese
geénéralement pas sur les bénéfices des entreprises dans leur
ensemble. Malgré la mention fréquente de I'augmentation

du coUt des intrants par certaines entreprises, ces coUts

plus élevés correspondent généralement a des revenus

plus élevés pour une autre entreprise. Depuis le début de
I'année, malgré le regain d'attention concernant les colts

et les marges, les analystes ont releve leurs estimations de
BPA pour la fin 2022. Nous reconnaissons que la hausse des
salaires est relativement forte, ce qui pourrait peser sur les
marges en 2022. Au vu toutefois de 'augmentation soutenue
des chiffres d’affaires, nous pensons que le marcheé

des actions internationales pourrait afficher un taux de
croissance des bénéfices par action (BPA) supérieur aux 7,6 %
attendus pour cette année.

Entre autres facteurs, la chute des actions internationales
depuis le début de I'année est le reflet de I'impact indirect de
I'inflation sur les actions via la politique monétaire et les taux.
La perspective d'une hausse des taux d'intérét a court terme,
ainsi que d’'une augmentation importante des rendements
réels, a conduit les investisseurs a réévaluer les multiples
des actions. La remontée des estimations de BPA a été plus
que compensée par la baisse des valorisations. Sur I'année
en cours, le ratio cours/bénéfice préevisionnel du S&P 500
est passé d'environ 21,5 a2 18,5, accélérant ainsi la baisse
reguliere des multiples observeée depuis 2021. Nous estimons
toutefois que la perspective de taux encore plus éleveés
présente un risque baissier moindre pour les actions dans les
mois a venir.
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Les rendements obligataires des marchés
développés devraient rester stables dans les
prochains mois

Dans notre scénario de base pour le reste de I'année 2022,
nous prévoyons que les rendements obligataires mondiaux
suivront le schéma habituel des cycles de hausse des taux
de ces dernieres décennies, n’affichant qu’'une progression
modeste sous l'effet des rendements reels. En ce qui
concerne les bons du Trésor ameéricain, nous pensons que la
possibilité que les rendements a 10 ans dépassent nettement
le seuil de 2 % est limitée. Une hausse supplémentaire
impliguerait & nos yeux que les marchés anticipent non
seulement un rythme plus rapide d’augmentation des taux
directeurs, mais également un niveau nettement plus élevé
d’anticipations d'inflation a long terme et/ou du taux directeur
réel « neutre » (non observable).

Les anticipations d'inflation & long terme aux Etats-Unis
semblent avoir peu changé pour le moment. Malgré les
importantes surprises a la hausse des chiffres d’inflation
américains et les inquiétudes relatives aux livraisons
d’énergie russes, la forte hausse des rendements des bons
du Trésor américain a 10 ans de cette année provient en
grande partie de la hausse des rendements réels plutét que
d’'une augmentation des points morts d'inflation. Le point
mort d'inflation sur 5 ans dans 5 ans (5y5y), un indicateur a
long terme qui élimine la volatilité des anticipations d'inflation
pour les cing annees a venir, a baisse et se situe désormais
nettement en dessous du niveau que laisserait présager sa
forte corrélation de plusieurs décennies avec 'augmentation
des cours du pétrole brut Brent. Dans le courant de I'année,
les anticipations d'inflation a plus long terme seront
probablement influencées par la question de savoir si la forte
inflation des prix et des salaires se poursuit au-dela de la
normalisation des problémes d’approvisionnement et autres
distorsions résultant de la pandémie.

En paralléle, les anticipations relatives aux taux directeurs
réels neutres ne semblent pas non plus avoir beaucoup varié.
Alors que les prix de marche reflétent une accélération du
rythme des hausses de taux de la Fed au cours des prochains
mois (graphique 1), le nombre total de hausses anticipées
pour les trois prochaines années (et au-dela) est reste stable.
Plus tard dans l'année, et surtout en 2023, les indications
montrant que I'économie réagit bien aux hausses de taux
réalisées pourraient impliquer que le taux neutre a augmente
depuis le dernier cycle, en raison peut-étre de I'évolution

des comportements d’épargne au niveau mondial ou de
I'accélération des gains de productivite.

Les marchés continuent d’anticiper un resserrement
volontariste de la politique monétaire de la Fed

Graphique 1: Courbes des taux OIS a 30 jours en USD, %
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® 25 février 2022 @ 2 février 2022

® 1" décembre 2021 @ 1¢" septembre 2021 @ 1¢" mars 2021

Source : Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management Multi-Asset
Solutions ; données au 25 février 2022.

Enfin, le resserrement quantitatif a venir, qui devrait, selon la
Fed, commencer quelques mois apres la premiére hausse de
taux, est susceptible d’exercer des pressions haussieres sur
les rendements. L'ampleur de ces pressions reste incertaine,
mais nous pensons que leur effet devrait rester modeére.

Des études sur les opérations de bilan antérieures montrent
que 'augmentation des rendements américains a 10 ans
résultant d’'une sortie sur deux ou trois ans d'environ 2 500
milliards de dollars de bons du Trésor du bilan de la Fed ne
serait que de I'ordre de 0,25 %. Cette hausse serait en outre
contrebalancée par la réduction des émissions brutes de
bons du Trésor (par rapport aux deux derniéres années), ainsi
que par la préférence récente du Trésor pour I'émission de
titres de créance a durée relativement courte.

Conséquences en matiére d'allocation d'actifs

Depuis le début de I'année, nous avons sensiblement

reduit notre positionnement favorable aux actifs risques
dans un contexte de plus grande volatilité des marchés.
Comme indigué dans notre tableau de synthése actualisé
(graphique 2), nous conservons une légere surpondération
des actions, mais avons reduit notre degré de conviction en
raison des perspectives de bénéfices, qui sont bonnes mais
pas excellentes, des valorisations, qui n‘apparaissent pas
spécialement bon marcheé, y compris apres la recente baisse
des marcheés, et des risques qui pourraient découler d’'un
resserrement excessif de la politique monétaire de la Fed ou
des tensions geopolitiques actuelles.

En ce qui concerne les actions, nous nous sommes
davantage orientés vers les marchés non ameéricains,
sur lesquels le risque lié aux valorisations semble moins
prononce, mais c’est une position que nous réévaluerons
a mesure que les répercussions de la crise actuelle se
préciseront. Nous surveillons I'’évolution des cours des
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obligations d’entreprises des marchés développés, estimant
que 'augmentation récente des spreads est en grande
partie le reflet de la pression vendeuse des investisseurs
qui abandonnent les actifs exposés au risque de taux

face a la remontée des rendements, un phénomene qui

a été par le passé de courte durée et d’ampleur limitée.

Les spreads du crédit pourraient de nouveau se réduire

en dehors d’un scénario de récession. Nous restons enfin
globalement neutres sur la duration aprées la forte remontée
des rendements souverains des marchés développés au
cours des deux derniers mois. Nous estimons que dans
I’environnement actuel, le rapport risque/rendement est
équilibré a moyen terme.

Graphique 2 : Opinions d’allocation d’actifs de MAS
@ Sous-pondération @Neutre @ Surpondération
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Multi-asset solutions

Léquipe Multi-Asset Solutions de J.P. Morgan Asset
Management gere plus de 300 milliards de dollars
d’actifs et s’appuie sur une expertise d’envergure, ainsi
que sur les capacités d’investissement de J.P. Morgan
Asset Management. Notre recherche et nos analyses
dans le domaine de 'allocation d’actifs constituent le
fondement de notre processus de gestion. Ce dernier
est soutenu par une équipe de recherche mondiale
composee de plus de 20 professionnels dédiés et
représentant plusieurs décennies d’expérience
combinée dans un vaste champ de disciplines.

La grille d’allocation de Multi-Asset Solutions est le
résultat d’un processus quiintégre:

o des éclairages qualitatifs, tenant compte des
perspectives macro-thématiques, des opinions sur
le cycle économique, et des opportunités de marche
tant systématiques que spécifiques?

@ une analyse quantitative qui considere les
inefficiences du marché, des modeles intra et inter-
classes d’actifs, ainsi que des stratégies de valeur
relative et directionnelles,

@ des réunions consacrées a la stratégie et un
dialogue continu entre les équipes de recherche et
d'investissement. Ces échanges leur permettent
d’échanger, d’élaborer et de tester les vues de la
société en matiére d’allocation d’actifs.

Au 31 décembre 2021.
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Le tableau et les avis présentés dans ce document refletent les
informations et les données disponibles jusqu'en février 2022.
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Pour de plus amples informations, veuillez
prendre contact avec votre interlocuteur
J.P. Morgan Asset Management.

Dans le cadre de la réglementation MiFID Il, les programmes JPM Market Insights et JPM Portfolio Insights sont des outils de communication marketing et
ne relévent pas des obligations de la MiFID Il et du MiFIR spécifiquement liées a la recherche en investissement. Par ailleurs, les programmes JPM Market
Insights et JPM Portfolio Insights ne constituant pas une recherche indépendante, ils n’ont pas été préparés conformément aux obligations Iégales
destinées a promouvoir I'indépendance de la recherche en investissement et ne sont soumis a une aucune interdiction de négociation en amont de la
diffusion de larecherche eninvestissement.

Il s’agit d’'un document de communication fourni a titre purement informatif. Il est a caractére eéducatif et n’a pas vocation a étre considéré comme un
conseil nicomme une recommandation a I'’égard d’un produit d’investissement, d’une stratégie, d’'une caractéristique de placement ou a toute autre
fin dans une quelconque juridiction, ni comme I'engagement de J.P. Morgan Asset Management ou de I'une de ses filiales a participer a I'une des
transactions mentionnées. Les exemples cités sont d’ordre générique et hypothétique, et sont fournis a titre d’illustration uniquement. Ce document

ne comporte pas d’informations suffisantes pour étayer une décision d’investissement et nous vous conseillons de ne pas le considérer comme

base d’évaluation d’un investissement dans des titres ou produits financiers. En outre, il est conseillé aux utilisateurs de procéder a une évaluation
indépendante des conséquences juridiques, réglementaires, fiscales, de crédit et comptables et de déterminer, avec I'aide de leur propre conseiller,

si les investissements mentionnés dans le présent document sont adaptés a leurs objectifs personnels. Les investisseurs doivent s’assurer de disposer
de toutes les informations existantes avant de prendre leur décision. Toute prévision, donnée chiffrée ou technique et stratégie d’investissement
évoquée est présentée a titre d’information exclusivement, sur la base de certaines hypothéses et des conditions de marché actuelles. Elles sont
soumises a modification sans préavis. Toutes les informations présentées sont considérées comme exactes a la date de rédaction, mais aucune
garantie n'est donnée quant a leur exactitude et aucune responsabilité n’est assumée en cas d’erreur ou d’'omission. Nous attirons votre attention sur
le fait que la valeur des placements et le revenu que ces derniers générent sont susceptibles de fluctuer en fonction des conditions de marcheé et des
conventions fiscales et il se peut que les investisseurs ne récuperent pas la totalité des sommes investies. Les performances et les rendements passés
ne préjugent pas des résultats actuels et futurs.

J.P. Morgan Asset Management est le nom commercial de la division de gestion d’actifs de JPMorgan Chase & Co et son réseau mondial d’affiliés.
Veuillez noter que si vous contactez J.P. Morgan Asset Management par téléphone, vos conversations sont susceptibles d’étre enregistrées et
controlées a des fins juridiques, de sécurité et de formation. Les informations et les données que vous nous communiquerez ponctuellement seront
collectées, stockees et traitées par J.P. Morgan Asset Management dans le respect de la Politique de confidentialité www.jpmorgan.com/emea-
privacy-policy. Ce document est publié par JPMorgan Asset Management (Europe) S.ar.l. European Bank & Business Centre, 6 route de Treves, L-2633
Senningerberg, Grand Duché de Luxembourg, R.C.S. Luxembourg B27900, capital social EUR10.000.000.

Emis en France par JPMorgan Asset Management (Europe) S.4.1.I. - Succursale de Paris -14 place Vendéme, 75001 Paris -Capital social : 10 000 000
euros - Inscrite au RCS de Paris, n°492 956 693.
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