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« La montée de
I'inflation et le
resserrement
monétaire ouvrent la
voie a un potentiel
revirement »

EXPECTED GRADUAL OF REMOVAL OF MONETARY ACCOMMODATION
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Macro policy loosens 2 t“Fighting retreat”
data-dependent policy
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COMMENT LES INVESTISSEURS ACTIFS
DEVRAIENT TIRER LEUR EPINGLE DU JEU

EN 2022

La flexibilité est a I’'ordre du jour.
Autrefois populaire, la stratégie d'in-
vestissement « acheter et conserver »
pourrait ne plus étre pertinente
aujourd’hui, et les investisseurs doivent
s’adapter plus rapidement. La hausse
de I'inflation, les valorisations élevées
des actions et la volatilité croissante
donneront aux gestionnaires d’investis-
sement dynamiques des opportunités
en 2022.

Compte tenu de l'inflation en hausse, qui
devrait rester élevée, les conditions sont
favorables a une gestion active des investis-
sements cette année, méme si les difficultés
actuelles d'approvisionnement continuent
a diminuer. Le rebond de I'inflation tend a
réduire les avantages de la diversification de
portefeuille. De plus, I'année a commencé
avec des valorisations trés élevées des actions
mondiales : Apple, par exemple, a atteint
une capitalisation boursiére record de 3 000
milliards de dollars américains pour la pre-
miére fois en janvier 2022. En comparaison,
ce chiffre est quatre fois plus élevé que la
valeur du produit intérieur brut de la Suisse
(PIB). Pour les 100 plus grandes entreprises
du monde en matiere de capitalisation bour-
siére, la moyenne non pondérée et la
valorisation moyenne pour 2022 correspond
a un ratio cours/bénéfices (PER) de 31,5,
bien au-dessus de la moyenne a long terme
de 18 fois les bénéfices.

LA VOLATILITE CREE DES OPPORTUNITES

Certes, il est important d'avoir des con-
victions, et sélectionner les titres selon une
stratégie a fortes convictions a son utilité.

Il sagit d'un style de gestion ciblé avec une
philosophie d’investissement claire, qui se
traduit par des portefeuilles plus concentrés
et des périodes de détention plus longues.
Mais la conviction est souvent difficile a
saisir, et il est donc tout aussi important

de pouvoir se repositionner. Vu le contexte
actuel, le moment nest pas nécessairement

propice a l'investissement passif. L'investisse-
ment actif est devenu encore plus attractif,
car la volatilité offre généralement de
meilleures opportunités.

Durant les périodes de reprise économique

et de politique monétaire accommodante,
investir passivement du point de vue de
I'allocation d'actifs et des actions est une
bonne stratégie. Elle a pu permettre aux
investisseurs de bénéficier de la hausse des
marchés au cours de la derniére décennie,
les classes d'actifs telles que les actions et
I'immobilier ayant maintenu une trajectoire
haussiére stable. Lors de périodes de volatilité,
les banques centrales sont généralement
venues a la rescousse, et les investisseurs
ont pu acheter lorsque les prix ont chuté.
Cependant, ceux qui continuent d’investir
de maniére passive pourraient finir par
manquer leurs objectifs. Au cours des cing
prochaines années, les rendements du
marché seront probablement beaucoup plus
bas qu'ils ne I'ont été. Que se passera-t-il si
les taux d'intérét augmentent au lieu de
baisser ? Que se passera-t-il si I'environ-
nement devient plus volatil a I'avenir,

les banques centrales ne pouvant plus

étre aussi accommodantes compte tenu
de la hausse de I'inflation ? La hausse de
I'inflation et la réduction progressive des
mesures de relance (tapering) conduisent

a un potentiel revirement. Les anciens modéles
ont évolué. Si les obligations et les actions
deviennent positivement corrélées, les obliga-
tions ne fourniront plus le méme niveau de
propriétés défensives comme cela a été le cas
dans le passé.

SOYEZ ACTIFS !

Il est devenu difficile de trouver des rende-
ments élevés sur les marchés de capitaux,
et les perspectives sont peu réjouissantes:
toutes les grandes classes d'actifs, des
actions aux obligations en passant par les
actifs réels, sont susceptibles de générer
des rendements inférieurs a ceux des 30

dernieres années. Au cours des prochai-
nes années, les rendements des actions
devraient principalement étre influencés par
la croissance des bénéfices des entreprises
et des dividendes, plutdt que par des facteurs
économiques. Dans un tel environnement,
une approche active de l'allocation d'actifs
devient de plus en plus importante. Elle
requiert a la fois des convictions claires et la
volonté de reconsidérer les choses a mesure
que la dynamique du marché évolue.

Nous continuons de privilégier les fonds
qui sont décorrélés aux classes d'actifs
traditionnelles. En outre, dans un contexte de
volatilité accrue, d'incertitude des marchés
et d'augmentation des risques inhérents,
les sous-stratégies que nous privilégions
présentent au moins I'une des caractéristiques
suivantes : diversification, approche de
trading, accent mis sur la liquidité, style de
valeur relative, recherche d'opportunités
idiosyncratiques, dispersion et convexité.
Bon nombre de ces alternatives affichent
historiguement une faible corrélation avec
les fluctuations de cours des actions et
devraient donc limiter la volatilité.
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INFORMATION IMPORTANTE - Le présent contenu est
mis a disposition par REYL & Cie SA et/ou ses sociétés affi-
liges (ci-apres dénommées « REYL ») uniquement a des fins
d'information et sans intention de constituer une demande
ou une offre, une recommandation ou un conseil d'acquérir
ou de vendre des droits dans tous instruments financiers qui'y
sont mentionnés, ni d'effectuer toute transaction ou de devenir
partie a toute transaction de tout type que ce soit, notamment
avec tout destinataire qui n’est pas un investisseur qualifié,
autorisé, professionnel et/ou institutionnel. Le présent contenu
est destiné a la seule utilisation du destinataire et ne peut étre
ni communiqué, ni imprimé, téléchargé, utilisé, ni reproduit a
d'autres fins. Il n'est pas destiné a étre distribué/proposé a
ou utilisé par des personnes physiques ou morales qui sont
ressortissantes d'un pays ou soumises a une juridiction dont les
lois ou réglementations interdiraient une telle offre/distribution
ou utilisation. Bien que REYL mette tout en ceuvre pour obtenir
des informations issues de sources qu'elle estime étre fiables, ni
REYL, ni ses administrateurs, représentants, employés, agents
ou actionnaires n'assument aucune responsabilité relative
au présent contenu, et ne donnent aucune garantie que les
données mentionnées soient exactes, exhaustives ou dignes
de confiance. Ainsi, REYL n'assume aucune responsabilité
eu égard a toute perte résultant de I'utilisation du présent
contenu. Les informations, avis et évaluations contenus dans
le présent document s'appliqueront au moment de sa publi-
cation, et pourront étre révoqués ou modifiés sans préavis.
Le présent contenu est uniquement destiné aux destinataires
qui comprennent les risques encourus et sont capables de
les assumer. Avant d'effectuer toute transaction, les destina-
taires doivent déterminer si |'instrument financier mentionné
dans le contenu correspond a leur situation particuliére et
doivent s'assurer d'évaluer de maniére indépendante (avec
leurs conseillers professionnels) les risques spécifiques ainsi
que les conséquences juridiques, fiscales et comptables et
les conditions d'éligibilité de tout achat, toute détention ou
vente des instruments financiers mentionnés dans le contenu.
REYL, ses administrateurs, représentants, employés, agents ou
actionnaires peuvent avoir des intéréts dans des instruments
financiers décrits dans les présentes et/ou étre liés par des enga-
gements de souscription auxdits instruments. REYL ne donne
aucune garantie concernant I'adéquation des informations, des
avis ou des instruments financiers mentionnés. Les données
historiques relatives a la performance des instruments financiers
ou des actifs sous-jacents ne sont pas une indication de la
performance future. Le présent contenu a été compilé par un
service de REYL qui ne constitue pas une unité organisationnelle
responsable de la recherche financiére. REYL est soumise a des
obligations réglementaires distinctes, et certains services et/ou
instruments financiers peuvent ne pas étre disponibles dans
toutes les juridictions ou a tous les types de destinataires. Les
destinataires devront dés lors se conformer a toutes les lois et
réglementations applicables. Le présent document ne vise pas
a offrir des services, et/ou des instruments financiers dans des
pays ou juridictions dans lesquels ladite offre serait illégale en
vertu des lois et réglementations locales applicables.
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