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1
Compte tenu du contexte de hausse des taux, peut-on parler de krach 

obligataire en 2022 ?

Le terme est peut-être un peu excessif, il n’en demeure pas moins qu’un portefeuille standard d’obligations 
allemandes de maturité 7-10 ans, a perdu environ 20% de sa valeur sur l’année dernière. Pour un actif dit « sans 
risque », c’est effectivement considérable !

La bonne nouvelle c’est que cette perte est liée au fait que les taux sont remontés. On est sorti de la période de taux 

l’année 2023 pourrait donc être bien différente. 

2
Comment les Banques Centrales (BCE et FED) se sont-elles comportées et 

pourquoi adoptent-elles ce type de politique monétaire ? Peuvent-elles 

être infléchies ?

En parallèle les économies ont plutôt bien absorbé le choc énergétique en particulier grâce aux supports budgétaires 
très ambitieux. 

les taux à un niveau plus modéré. 

Les taux devraient donc rester élevés et stables sur la seconde moitié de l’année.
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3 Que signifie l’inversion de la courbe des taux ? 

Les taux directeurs des banques centrales, les taux courts donc, sont élevés en ce moment pour lutter contre 

banques centrales, les taux directeurs seront abaissés pour revenir vers leur niveau d’équilibre. 

mais l’année prochaine des taux qui recommencent à baisser, même s’ils ne reviendront pas en territoire négatif. 
Les taux longs sont donc inférieurs aux taux courts car ils anticipent cette baisse à venir.

D’où l’inversion de la courbe.

4
Les obligations indexées sur l’inflation présentent-elles des 

perspectives de rendement attrayantes ?

Nous pensons que ces obligations sont effectivement attrayantes. D’une part car elles anticipent une très forte 

est plus inerte et reste élevée plus longtemps, ce qui est notre anticipation, ces actifs devraient bien performer. 

une police d’assurance pertinente. 

d’une part et la politique 
budgétaire d’autre part 

sera par ailleurs maintenue 

des économies émergentes, 
soutenues pour partie par 
la réouverture graduelle de 
l’économie chinoise.

Pensez-vous qu’une récession soit inévitable aux Etats-Unis 

et en Europe ? 5  
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6 Quelles sont vos anticipations sur le marché chinois ?

réouverture n’est pas sans risque. La pression sur le système de santé et sur l’appareil productif restera forte en 

dans le courant du second trimestre dans un contexte où les économies avancées entreront dans la phase visible 

7
Quelles sont vos anticipations sur 2023 concernant la publication 

des résultats des entreprises et sur leur éventuel risque de 

défaillance ou de faillite ?

d’une révision à la hausse, là où elle a été revue à la baisse aux Etats-Unis. Le scénario d’un soft landing européen 

contraignante en Europe notamment au T2.2023.

8 Certains secteurs d’activité sont-ils à privilégier pour 2023 ?

• A ce jour le secteur des Telecoms nous parait intéressant pour les raisons suivantes :

-  Les réseaux concurrents sont désormais le seul obstacle à l’accélération de la croissance et des rendements 

Plus de deals en 2 ans que sur ces 10 dernières années (Exemple : Masmovil/Orange mi 2023) 

débloquent des fonds pour les opérateurs de télécommunications.



• Également le secteur des services aux collectivités locales pour les raisons suivantes :

et également une augmentation du pouvoir d’établissement des prix, ce dernier élément étant essentiel à la 

-  La stabilisation possible des taux obligataires élimine le vent défavorable de 2022 et pourrait alimenter une 
réévaluation.

9 Avez-vous une préférence pour certaines zones géographiques ?

de la devise, devrait se poursuivre en 2023. La normalisation de la politique monétaire (le taux d’intérêt directeur 

Notre positionnement tactique à la faveur des actions européennes ne doit pas faire oublier que les indices 



10
Les marchés d’actions ont fortement augmenté sur le début 

d’année, s’agit-il d’un effet rattrapage ou d’une réelle anticipation 

d’amélioration ?

s’engager dans un mouvement de correction.

Europe où la situation avait été particulièrement anxiogène depuis février 2022 (guerre en Ukraine, crise 

surperformer les autres indices.

Nous pensons que la vitesse de cette hausse est liée à un phénomène de rattrapage qui devrait être corrigé en 

normalisation monétaire brutale et impactante. La volatilité est désormais au plus bas et pourrait remonter dans 
les semaines qui viennent sur des annonces de résultats décevantes ou des banques centrales contrariantes. La 

resserrement monétaire.

11 Quels sont les impacts sur l’inflation de la transition énergétique 

et de la relocalisation ?

de la chaine de valeur depuis un an. Dans les équipementiers par exemple, nous observons une forte pression 

segment de valeurs nous semble de plus en plus risqué alors qu’à l’inverse, les producteurs d’énergies renouvelables 
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12
L’Inflation Reduction Act, nouvelle loi américaine en faveur du 

climat adoptée l’été dernier et qui tend à favoriser la consommation 

de produits fabriqués aux Etats Unis, ne risque-t-elle pas de jouer en 

faveur de la zone US à court ou moyen terme ?

mesures de soutien à la politique industrielle verte américaine. L’Union Européenne a souligné que ces mesures 
pouvaient entraîner plusieurs conséquences comme favoriser les produits américains soutenus par des mesures 

accélérer le risque de course à la subvention à la production. En réaction, en décembre 2022, les chefs d’État et de 

les investissements climatiques et la compétitivité de l’industrie européenne. Dans ce cadre, Ursula von der Leyen, 

13 Pouvons-nous parler aujourd’hui d’une nouvelle 

révolution industrielle liée à la transition écologique ?

écologique concerne absolument tous les acteurs économiques, publics et privés. Elle impose une refonte lourde 
de nos systèmes de production et de consommation. Par ailleurs, cette révolution entraine l’émergence de nouveaux 
secteurs d’activités ou segments de marché. Par exemple, les « technologies bas carbone » avec des sociétés 

« facilitateurs », entreprises bas carbone offrant des services qui facilitent la transition énergétique (banques, 
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