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1 NOTRE SCÉNARIO MACROÉCONOMIQUE

ÉTATS-UNIS EUROPE CHINE

Ralentissement mondial et désynchronisation des cycles économiques et monétaires : 
Si nous prévoyons un ralentissement de la croissance mondiale en 2023, le moteur de cette dernière 
devrait passer des États-Unis à la Chine et dans une moindre mesure à l’Europe.
—
La baisse des pressions inflationnistes devrait soutenir la consommation au cours du premier 
semestre de l’année. Toutefois, la persistance de certaines composantes de l’inflation sous-jacente 
pourrait inciter les banques centrales à poursuivre leur politique restrictive.

La résilience du consommateur 
retarde l’entrée en récession des 
États-Unis.
—
Cette dernière est attendue 
pour la deuxième partie de 
l’année du fait de l’effet retardé 
d’un resserrement monétaire 
particulièrement rapide. 

En Europe, la clémence de l’hiver, la 
générosité des transferts fiscaux 
et la capacité d’adaptation des 
entreprises nous font espérer une 
récession plus modeste au premier 
trimestre.
—
Néanmoins, nous restons dans 
l’idée d’une reprise molle à partir 
du deuxième trimestre, en raison 
de l’impact encore à venir des 
resserrements monétaires de la BCE.

Nous tablons sur un transfert du moteur de croissance  
de l’économie mondiale, du bloc Atlantique, c’est-à-dire Europe 
et États-Unis, vers la Chine
Raphaël Gallardo
Chef économiste

Avec la levée complète  
des restrictions liées au covid,  
la consommation devrait être  
le moteur de la croissance.
—
Seule la reprise chinoise semble 
pérenne et non-inflationniste car 
le point de départ est un output 
gap négatif, c’est-à-dire une 
situation de sous-utilisation 
massive des facteurs de 
production.



2 NOTRE VUE À LONG TERME

En injectant des liquidités à l’infini, les 
banques centrales ont empêché pendant 
des années tout retournement du cycle 
économique, prolongeant pendant des 
décennies une période caractérisée par :

un endettement plus élevé ;
—
une inflation limitée ;
—
une croissance plus faible.

Le retournement de plusieurs facteurs 
désinflationnistes entraîneront une inflation 
structurellement plus élevée au cours des 
prochaines décennies. 
—
La clé pour les gestionnaires actifs sera 
d’anticiper les futures vagues d’inflation, qui 
détermineront les futurs cycles économiques.

Le cycle est de retour ! Frédéric Leroux
Responsable Équipe Cross Asset,  

Gérant

3 NOTRE STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT

Après le cycle de hausses des taux le plus rapide de 
l’histoire, la volatilité sur les taux d’intérêt devrait  
se stabiliser en 2023.
—
La hausse des rendements à travers le monde 
a redonné de l’attrait aux actifs obligataires, 
notamment vis-à-vis des marchés actions.
—
Sur les marchés émergents, les opportunités de 
diversification existent dans les pays qui ont connu  
la plus forte hausse de taux et où l’inflation ralentit.

Les anticipations de bénéfice du consensus  
pour 2023 restent trop optimistes.

—
Nous privilégions la diversification, avec des 

investissements dans des segments affichant 
de faibles valorisations, équilibrés par des 

secteurs à faible bêta, ainsi que des valeurs de 
croissance rigoureusement sélectionnées.

—
Des opportunités d’investissement émergent  

de l’Est (Chine et Japon).

Rose Ouahba
Responsable Équipe Obligataire,
Gérante

David Older
Responsable Équipe Actions,

Gérant

Une nouvelle ère s’ouvre  
pour les actifs obligataires

La diversification sera plus que jamais  
clé pour l’année 2023



La Chine est de retour !

Haiyan Li-Labbé
Actions Chinoises,

Gérante

Malgré le rebond récent, nous restons 
constructifs sur le marché chinois car les 

investisseurs globaux sont sous-pondérés 
et les valorisations restent très raisonnables

 Les valorisations attractives du crédit et 
le portage élevé qui en découle devraient 

atténuer la volatilité à court terme et 
permettre de générer de la performance 

sur le moyen et long terme.

Les divergences des politiques monétaires 
mondiales modifient la dynamique des 
devises, source d’opportunités en 2023.

Le cuivre et le pétrole bénéficient à la 
fois de la réouverture de la Chine et de 
déséquilibres de long terme entre offre et 
demande.

Pierre Verlé
Responsable Crédit,

Gérant

Abdelak Adjriou
Obligations Internationales et devises,
Gérant

Michel Wiskirski
Actions Ressources Naturelles,
Gérant

La crainte des défauts augmente les 
primes de risque et crée  

un environnement particulièrement fertile 
en opportunités idiosyncratiques

La révolution verte et la réouverture 
de la Chine offrent de nombreuses 
opportunités d’investissement en Asie et 
en Amérique latine

Le cuivre profite de deux facteurs : une 
Chine revigorée ainsi que l’accélération 
de la transition énergétique qui en est 
consommatrice

Focus sur nos Experts

La dé-carbonisation offre  
des opportunités, à la fois Long et Short, 

au sein de multiples secteurs  
sur le moyen-long terme.

Jean-François Louvrier 
Actions Globales long/short,

Gérant

Certaines entreprises directement 
exposées aux équipements industriels 

pourraient émerger comme grandes 
gagnantes de la décarbonisation




