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Synthese

Notre positionnement stratégique en matiére d’actifs privilégie les actions par rapport aux obligations et aux emprunts d'Etat,
et ce malgré le fort rebond enregistré par les marchés actions depuis leurs plus bas de mars 2020. Nous donnons la préférence
aux marchés développés et chinois ausein de cet univers, sous I'effet notamment de l'intégration du changement climatique dans
nos anticipations de performance. Nous optons pour les obligations indexées sur l'inflation plutét que pour les emprunts d’Etat
nominaux des marchés développés pour assurer I’équilibre des portefeuilles. L'environnement actuel de « taux bas pour
longtemps » renforce en outre I'attrait des marchés privés pour les investisseurs qui y sont éligibles.

L'une des principales raisons pour lesquelles nous ne souhaitons pas dévier de nos opinions stratégiques en matiére d’actifs, c’est
que nous constatons que notrethéme d'investissement d’'un nouveau régime nominal — qui implique une moindre sensibilité
gu’auparavant des taux d'intérét a une hausse de I'inflation — se concrétise peu a peu,. Ce nouveau régime nominal a été central
dans I'élaboration de nos opinions tactigues d'investissement favorables au risque. Et, si I'on prend maintenant en compte la
révolution monétaire et budgétaire conjointe de grande ampleur qui a formé I'essentiel de la riposte a la Covid-19, ce theme s’avere
avoir également des implications importantes pour nos opinions stratégiques. Les banques centrales, notamment la Réserve
Fédérale américaine, devraient limiter toute hausse trop prononcée des rendements a long terme. En conséquence, la trajectoire
des taux d'intérét a court terme devrait se révéler plus modérée que celle que nous avions prévue précédemment et que celle
qu’anticipent actuellementles marchés. L'ensemble de nos anticipations de performance a long terme s’en trouvent
modifiées.

Nous mettons a jour nos hypothéses relatives aux marchés financiers - soit les éléments constitutifs de notre cadre de construction
de portefeuille - jusqu'a la fin du premier trimestre de 2022, afin de mieux prendre en compte les conséquences du nouveau régime
nominal et de mieux refléter I'évolution des cours et des fondamentaux du marché. La prime de risque sur actions - notre
indicateur de référence pour la valorisation des actions, qui tient compte des variations des taux d'intérét - nous parait étre en
phase avec ses moyennes historiques, ce qui permet de penser que cette classe d'actifs n'est pas survalorisée. Enrevanche, les
spreads de crédit sont proches de leurs niveaux historiques les plus tendus, confortant par la méme notre préférence pour les
actions par rapport aux obligations. Nous ne partageons pas I'opinion selon laquelle la hausse des rendements a long terme serait
une mauvaise nouvelle pour les actions ;la hausse des rendements ne devrait en effet pas avoir d'incidence sur les valorisations des
actions puisqu’elle est a priori due au retour des primes de terme — soit la compensation que les investisseurs exigent en
contrepartie de la détention d’obligations a long terme, plus risquées — plutét qu’aux anticipations de hausse des taux directeurs.
Des primes de terme plus élevées, dans un contexte de redémarrage économique vigoureux, ne nous paraissent pas devoir remettre
en cause les valorisations des actions.

L'interaction actuelle des politiques monétaire et budgétaire est un aspect absolument essentiel. Les banques centrales paraissent
davantageenclines a freiner la hausse des rendements des emprunts d'Etat, et ce pour la raison suivante : les responsables
politiques vont trés certainement vouloir maintenir les charges d'intéréts a un niveau bas afin de garantir la soutenabilité d’'une
dette, aujourd’hui colossale, qu’il a fallu générer afin de parer aux répercussions de la Covid-19. Méme si les rendements a long
terme ont augmenté cette année, ils devraient ainsi plafonner dans cing ans a des niveaux plus faibles que prévu. Egalement, leur
proximité avec leur limite basse effective - soit la limite naturelle jusqu’a laquelle peuvent baisser ces rendements - réduit lerdle de
protection des portefeuilles que I'on accorde traditionnellement aux emprunts d'Etat nominaux des marchés développés. Enoutre,
le brouillage des politiques monétaire et budgétaire en I'absence de garde-fous appropriés, accroit le risque de voir I'indépendance
des banques centrales entamée et les dépenses budgétaires devenir incontrdlées. A plus long terme, les préoccupations relatives a
la soutenabilité budgétaire pourraient amener les investisseurs a exiger d’étre mieux rémunérés en contrepartie de leur
détention d'emprunts d'Etat plutét que de liquidités : afin de refléter cette situation, nos hypothéses actualisées prévoient
ainsi des courbes de rendement a pente plus marquée a lI'avenir. Ces deux facteurs nous incitent a renforcer notre sous-
pondération stratégique des emprunts d'Etat nominaux des marchés développés.
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Anticipations de taux:
« attention a la marche »

L'année derniére, la Réserve Fédérale américaine (Fed)a introduit son nouveau cadre d’action, qui a pour objectif de pallier une inflation
résolument trop faible en ciblant de maniere flexible un taux d'inflation moyen de 2 % surle long terme. Depuis, la banque @ntrale a réaffirmé a
plusieurs reprises — et de fagon plusfréquente ces derniers mois avec I'accélération du redémarrage économique post-Covid-19 —sonintention
de demeurer « en arriére de la courbe » afin de permettre des dépassements de l'inflation qui compenseraient la faiblesse chronique de cette
derniéredans le passé. Le résultat de ce changement de politique, a savoir que les rendements nominauxvont se révéler moinssensibles aux
anticipations de hausse de l'inflation, forme le coeur de notre théme d'investissement d’'un nouveau régime nominal.

Pourtant, les marchés semblent douter de la capacité de la Fed a tenir bonet a maintenir les taux d'intérét a un niveau prode de zéro.
L'accélération de la croissance et la hausse de l'inflation ont engendré un écart notable entre les anticipations du marché d celles du consensus
concernant la trajectoire des taux dintérét. Mais, pour que 'opinion des marchés se concrétise, il faudrait que le taux diecteur de la Fed reparte a
la hausse beaucoup plus tét que ne le prévoient les propres responsables de l'institution, comme l'illustre le graphique cidessous a gauche. Les
marchés ont, dans tous les cas, avancé leurs prévisions de hausse des taux ala fin de 2022- un délai que nous estimons tropcourt car
incompatible avec les exigences qu’a fixées la Fed pour ce faire. Comment expliquer une telle divergence de vues ? Deux cause sonta priori ici a
I’ceuvre. Premiérement, les investisseurstirent probablement des conclusions trop hatives des données de croissance et d'infation a court terme,
qui sont le pur produit du puissant redémarrage économique actuel. Le choc provoqué parla Covid-19 s'apparente en effet davantage a une
catastrophe naturelle suivie d'un « redémarrage » rapide qu'a une phase de récession classique du cycle économique a laquelle succéderait une
« reprise » ; parconséquent, la colossale poussée de croissance a court terme observée actuellement ne pourra étre que temporai re.
Deuxiemement, de nombreux acteurs du marché restent encore attachés al'ancien cadre d’action de la Fed et pourraient de faitsous-estimer la
volonté de cette derniére d'atteindre ses objectifs d'inflation.

Les marchés sous-estiment donc encore I'engagement de l'institution a pousser I'inflation au-dessus de son objectif a moyen terme;
le picd'inflation a court terme observé actuellement ne compense en fait que trés modérément les déficits d'inflation qui sesont
accumulés a la suite de décennies d'inflationinférieure a son objectif. Nous détaillionsen septembre dernier les trois principales
forces qui nous paraissent susceptibles de conduire a une inflation plus élevée a moyen terme:tout d’abord, la hausse des coUts de
production, la pandémie accélérant la restructuration des chaines d'approvisionnement mondiales; ensuite, I’évolution des cadres
d’actiondes principales banques centrales, avec comme volonté avouée de laisser I'inflation dépasser leurs objectifs; enfin, des
niveaux d'endettement toujours plus élevés, qui pourraient entraver le contréle de I'inflation par les banques centrales et endre la
décision d’'un nouveau resserrement éventuel beaucoup plus politisée.

La Fed est en train de construire la crédibilité de son nouveau cadre d’action face a une inflation réelle plus élevée. Un rsque de
volatilité existe, qui pourrait affecter les marchés en fonction de la communication qu’adoptera la banque centralerelativenent a
I'orientation de sa politique et a ses décisions éventuelles de réduction progressive de ses achats d'actifs. Cette réductionserait la
premiére étape vers la normalisation de la politique de la Fed ; toutefois, méme si le sujet était évoqué plus avant dans I’'année par la
banque centrale, il ne signifierait probablement pas pour autant que les taux sont sur le point de repartir a la hausse. Nous
recommandons donc de ne pas préter trop d’attention a ces accés de volatilité, et estimons que d'autres banques centrales vort
probablement s'orienter vers une plus grande tolérance a I’égard de l'inflation, ce qui entrainera une baisse des taux directeurs en
Europe et au Royaume-Uni, également. La revue de politique monétaire de la Banque centrale européenne (BCE) est prévue pourlafin
2021 ; la zone euro est confrontée a un probléme d’inflation durablement basse plus aigu que les Etats-Unis.Un changement de
stratégie potentiel de la BCE, vers un objectif d'inflation plus symétrique, pourrait conduire a tolérer des dépassements modirés.

Un décalage évident Des hausses de taux plus progressives
Anticipations du tauxd’intérét directeur américain, 2021-2026  Historique et prévisions des cycles de hausse des taux américains
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Il n’existe aucune certitude que les estimations prévisionnelles se réaliseront. Sources: BlackRock Investment Institute, Réserve fédérale américaine et
Réservefédérale de New Y ork, ainsi que des données de Refinitiv Datastream, mai 2021. Notes : Le graphique de gauche illustre les anticipations du taux des
fonds fédéraux, le taux directeur de la Fed. Les estimations du marché sont basées sur les contrats a terme sur le taux de financement sécurisé & un jour en USD.
Nous nous fondons par ailleurs sur la prévision médiane de I'enquéte menée en mars 2021 par la Réserve fédérale de New Y ork auprés des acteurs du marché.
L'hy pothése du Bllici présentéefait partie de nos projections économiques, dans le cadre de nos hypathéses relatives aux marchés financiers. Le graphique a
points médian de la Fed esttiré de son Summary of Economic Projections (« Synthése de projections économiques ») de janvier 2021. Le graphique de droite
montre pour sa part la trajectoire des cycles de hausse des taux de la Feddepuis les années 1990 (lignes en pointillé), mesurée en trimestres depuis le premier
relevement et normalisée a 0 % au moment ou la Fed a commencé a relever ses taux, a des fins de comparaison. Le taux directeur réel de la Fed au début de
chaque cy cle était le suivant: 2,96 % en 1993, 4,68 % en 1998, 1 % en 2004, 0,12 % en 2016. La ligne orange illustre pour sa part notre hypothése de trajectoirg
pour les trois prochaines années, qui se fonde sur nos opinions relatives au cadre d’action de la Fed et sur nos hypothéses m acroéconomiques.
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Des conséquences de long terme

Ce gu’implique le nouveau régime nominal va bien au-dela des tauxdirecteurs et de |a trajectoire des taux d'intérét a court terme. Ainsi, la hausse
des rendements nominaux des emprunts d'Etat — le rendement des bons du Trésor américain & 10 ansa bondide 80points de base au cours du
premier trimestre — nous paraitjustifiée. En effet, la hausse des rendements reflete a la fois le fait que tant les marchés financiers que la Fed se
sont éveillésa la réalité dun redémarrage vigoureuxde l'activité, soutenu par le déploiement vaccinal, et plus puissant quune reprise classique, et
que les dépenses budgétaires de grande ampleur qui ont été décidées prennent maintenant une signification concréte. Pourtantjusqu'a présent,
la hausse des rendements des bons du Trésor américaina longterme, quoique rapide, s’avére plus modeste que celle qui étaiten général advenue
de par le passé dans le sillage d’une hausse des anticipations d'inflation et de croissance. En fait, que le marché se compote ainsiesten
cohérence avec la nouvelle dynamique nominale qui nous paraitdevoir prévaloir dans les années a venir.

Le graphique de gauche ci-dessous illustre notre prévision de la forme de la courbe des taux américains dans cing ans (ligne orange),
qui contraste fortement avec la projection qu’en fait le marché (ligne jaune). La ligne verte montre pour sa part la courbe des taux
américains au 31 mars 2021, selon les données dela Fed. Les rendements a venir devraient s’avérer supérieurs aux niveaux actuels
sur I'ensemble de la courbe, tout en restant inférieurs aux attentes du marché, en particulier a I'extrémité courte de la coube.

La dynamique a I'extrémité longue dela courbe nous semble pour sa part plus nuancée. Le facteur principal de la hausse des
rendements a long terme, cest la remise en question par le marché de la garantie qu’offrent traditionnellement les empruntsd'Etat. Si
vous souhaitez en savoir plus a ce sujet, nous vous invitons a consulter notre article « Jusgu'ou peut-aller la tolérance a I'égard dela
dette ? », publié en février dernier. La hausse des rendements est a priori due a I'augmentation des primes de terme, c'est-a-dire au fait
que les investisseurs exigent une compensation plus élevée en contrepartie du risque de duration, et non a une prévision de hausse
significative de la trajectoire des taux a court terme. Il s'agit Ia d'une différence essentielle avec la crise du «taper tantrum » de 2013,
qui devrait rendre I'environnement actuel plus favorable aux actifs risqués, comme nous I'expliquons plus en détail a la pagesuivante.

Les niveaux d'endettement ont atteint des niveaux record sous I'effet des mesures de relance budgétaire massives qui ont étémises en ceuvre.
L'Institute of International Finance (I1F) a estimé que la dette mondiale avait atteint le chiffre sans précédent de 281 000Md USD en 2020, les
emprunts publics ayantaugmenté pour leur partde 17,4% et représenté 82 300 Md USD a la finde cette méme année. L’lIF préwit par ailleurs
que la dette publique dépassera 92 000 Md USD a la fin de 2021. Les marchés n’ont pas manifesté beaucoup dinquiétude aI'égard de cette
évolution jusqu'a présent, mais les perceptions comme la confiance peuvent se retourner: I’équilibre actuel semble donc fragile.

L'attitude de tolérance relative face a la hausse de la dette s'explique en grande partie parlafaiblesse des tauxd'intérétactuels. Aux Etats-
Unis, la dette est surle point de connaftre un pic historique, a 135 % du PIBselon les prévisions du FMI, soit deux fois plus que dans les
années 1990; en revanche, le coGt de son financement ne représente aujourd’huique la moitié de ce qu'il était a cette époque, en pourcentage
du PIB. Afin que les taux se maintiennent a un niveau suffisamment bas pour que la hausse de I'endettement ne devienne pas inpossible a
supporter en termes de co(t, il faut qu’une interaction majeure perdure entre les politiques monétaire et budgétaire— un aspect central dans
I’élaboration de nos perspectives générales. Au final, il nous parait exister des limites significatives au niveau de haussedes rendements que
I'économie peut supporter : un relévement des taux augmenterait en effet la charge d'intéréts sur 'économie. Le graphique de droite ci-
dessous illustre les estimations potentielles des colts d'intérét américains entre aujourd'hui et 2025, selon deux scénarios: soit une hausse
graduelle des colts d'empruntaméricains (ligne jaune en pointillé), soit une hausse plus marquée (ligne rouge en pointillé).Si le rendement
des bons du Trésor américain a 10 ans devait atteindre 2,5 % ou plus, les colts du service de la dette dépasseraient alors leur moyenne sur 50
ans de 2% du PIB, selon le Bureau du budget du Congrés (« Congressional Budget Office »). Une telle évolution remettrait évidemment en
question la justification des dépenses budgétaires massives qui ont été engagées depuis 2020.

Des taux plus bas, plus longtemps Une chargedela dette sous surveillance
Courbe des taux spot américains, comparée aux prévisions Estimations des intéréts payés américains, 1990-2025
du marché et a celles de BlackRock
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Il n’existe aucune certitude que les estimations prévisionnelles se réaliseront. Sources: BlackRock Investment Institute, ainsi que des données de Refinitiv
Datastream, mai 2021. Notes: Le graphique de gauche montre la courbe des taux américains au comptant (ligne verte) au 31 mars 2021, ainsi qu’'une estimation
de ce a quoi cette courbe pourrait ressembler dans cing ans. La projection du marché (lignejaune) estdérivée du taux au comptant, en recourant a la formule du
taux a terme. La ligne orange en pointilé illustre I'hy pothése que nous formulons sur la forme de la courbe des taux dans cing ans. Le graphique de droite montre
pour sa part les paiements d'intéréts, qui sont calculés comme la différence entre I'emprunt netdes administrations publique s américaines etle déficit primaire de
ces mémes administrations et qui sontexprimés en pourcentage du PIB nominal. Le premier scénario, en rouge, montre les co(ts d'intéréts hypothétiques dans le
cas ou le taux d'intérét effectif sur I'encours de la dette existante augmenterait rapidement a 2,5 % et s'y maintiendrait au cours des quatre prochaines années. Le
deuxiéme scénario, en jaune, montre l'incidence hypothétique d'une hausse qui serait plus graduelle jusqua 2,5 %, d'ici 2025. Les résultats des données

hy pothétiques reposent sur des hypotheses appliquées rétroactvement, sur la base de I'expérience ; ils n'ont pas été établis dans des conditions de marché 4
réelles et ne peuv entdonc pas rendre compte entiérement de I'incidence du risque économique. Les résultats réels peuvents’avérer différents.
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Pourquoi nous préférons les actions
aux obligations

La hausse des rendements obligataires intervenue cette année a suscité des comparaisons avec la crise du « taper tantrum »de 2013 :a époque, des
rumeurs suggérant que la Fed allait ralentir ses achats dactifs avaient alimenté les craintes dun décrochage de la reprise économique, provoquant in fine
un « sell-off »sévére surles marchés actions. Le graphique ci-dessous illustre pourquoi les facteurs derriere lahausse des rendements de cette année
saverent en fait trés différents. En2013, il sagissait dune réévaluation marquée de la trajectoire des taux prévue par la Fed, au travers de taux réels plus
devés. Aujourdhui, il sagit dune prime de terme plus élevée — soit la prime que les investisseurs exigent en contrepartie de la détention demprunts dEtat
along terme, plus risqués —, qui procede notamment de lincertitude croissante entourant linflation. Cette dynamique combinant taux courts bas et
redémarrage économique vigoureux explique notre préférence pour les actions par rapport aux obligations.

La faiblesse de la trajectoire estimée des taux dintérét a court terme toutes choses égales par ailleurs, fait croitre les anticipations de performance des
emprunts dEtat nominaux Toutefois, cette poussée doit &re mise en balance avec la diminution de lattractivité de cet actif au niveau du portefedille, une
fois prise en compte lincidence de lalimite effective ala baisse des taux —autrement dit, la notion quiil existe une limite naturelle a la baisse des
rendements des emprunts dEtat, méme dans un contexte de taux négatifs. Dans notre article « Les limites de la contribution des obligations a l'éguilibre
des portefevilles  », publié en novembre 2019, nous avions analysé comment le role protecteur des obligations ausein des portefeuilles se réduit lorsque
leurs rendements sapprochent de leurs limités inférieures effectives percues. Dans le cadre de nos prévisions actualisées, cette évolution constitue un
obstadle plus important car nos estimations des rendements a un horizon de cing ans sont désormais plus basses quauparavant. La diminution du réle
de garantie apporté par ces titres annule en grande partie lavantage représenté par la hausse de leurs rendements. Etlerisque existe également de voir
les inquiétudes entourant la viabilité de la dette éroder la « prime de sécurité » accordée en général a la dette publique sur un long horizon ; la prime de
terme a dailleurs déja fait son retour dans le contexte actuedl de flambée des rendements. Ces considérations nous incitent a souspondérer les emprunts
dEtat des marchés développés et & leur préférer les obligations indexées sur linflation en tant qualtemative.

Nous sommes convaincus que I'évolution des rendements obligataires est due a la hausse des primes de terme plutét quauxanticipations de
relevement des tauxdirecteurs. C’est la 'une des raisons pour lesquelles ’'augmentation actuelle des rendements ne nous par ait pas porter préjudice
aux actions ; les variations des primes de terme reflétent le risque de duration et n'ont a priori pas dimplications directes sur le cours des actions.Les
changements structurels, tels que la persistance de tauxdintérét plus bas, rendent difficile le déchiffrement des signaux émanant des indicateurs
traditionnelstels que les ratios cours / bénéfices. Si ces indicateurs peuvent suggérer que les actions sont surévaluées, ils ne tiennent toutefois pas
compte de I'environnement actuel de taux dintérét. Nous faisons ainsi le choix d'utiliser la prime de risque suractions - soit la performance
supplémentaire attendue des actions par rapport au tauxsans risque — comme indicateur de référence. Cette approche nous permet destimer les
valorisations selon différents environnements de taux d'intérét et tient également compte des perspectives de croissance. Le graphique ci-dessousa
droite montre nos estimations de primes de risque pour les principauxmarchés actions parrapport aleur historique, depuis 1995. Tous, a l'exception
du Japon, se situent encore au-dessus de leur médiane historique, ce qui conforte notre opinion selon laquelle les actions ne sonta priori pas
survalorisées. Nous vous invitons a consulter nos Perspectives globales sivous souhaitez plus de détails. Si une crise des primes de terme devait
survenir dans l'environnement actuel, une nouvelle réduction des allocations en emprunts d'Etat des marchés développés s’avérerait nécessaire — et
la forte performance des secteurs actions cycliques pourrait méme s’accentuer sans pourautant que les actifs risqués au sens large se trouvent
déstabilisés.

Au final, la conjugaison de l'accélération du nouveau régime nominal et d’'un redémarrage économique vigoureux conforte nos opinions stratégiques
globales, que nous n’entendons donc pas faire varier a ce stade. Nous maintenons notre surpondérationen actions des marchés développés et
chinois, sous leffet notamment de l'intégration du changement climatique dans nos anticipations de performance. Nous restons sous-pondérés au
niveau des emprunts d Etat nominauxet du crédit des marchés développés, méme si la hausse des rendements a stimulé leurs anticipations de
performance. Nous privilégions les obligations indexées sur l'inflation pourassurer’équilibre des portefeuilles. Lenvironnement actuel de « taux bas
pour une longue période » renforce en outre l'attrait des marchés privés pour les investisseurs quiy sont éligibles.

Cecin’est pas un nouveau « taper tantrum» Des valorisations raisonnables
Facteurs de rendement des bons du Trésor américain a 10 Estimations BlackRock dela prime derisque sur actions,
ans, 2020-2021 par rapport a I’historique
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Les performances passées ne présagent pas des performances futures. Sources : BlackRock Investment Institute, ainsi que des données de Haver Analytics, avil 2021.

Notes : Legraphique ci-dessus agauche montre les ventiations des facteurs de hausse desrendements desbons du Trésor américain @ 10 ans, en fonction de

Thistorique  desestimations faites parle marché des anticipations  destaux réeks, des anticipations  dinflation et dela prime determe —sott la prime queles investisseurs

exigent en général en contrepartie de la détention d'emprunts d'Etat along terme, plus risqués. La période 2020-2021ilustre notamment ces facteurs aprés que ke choc

inital provoqué par la Covid-19 afait grimper les rendements a des niveaux records. La prime de terme — ou le montant que les investisseurs  s'attendent a recevoir en
compensation despréts qulls octroient sur deplus longues périodes —est basée surun modéle simiaire a celui d'Andreasen et al hitps//wwwiibsforg/ econ omic-
research/fles/wp2017-11 pdf (2017). Le graphique dedroite montre pour sa part la prime de risque sur actions etson historique de fourchettes depuis 1995, pour kes 5
principaux marchés actions régionaux etsur la base desindices MSCl respectifs. Nous calculons la prime derisque suractions en nous fondant surnos anticipaton en

matiere  detaux d'intérét nominaux etsurle colt implicte  ducapital pour chacun des marché actions pris en compte. MKTGMOG21E/S 1684410-5/6
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