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Investir en période de volatilité

Face a une inflation persistante et a un scénario probable
de récession, les investisseurs ajustent leurs allocations

Actuellement, le lexique du secteur de
I'investissement est dominé par l'inflation
et la récession. Mais comment ces
termes - que l'on retrouve fréquemment
dans la bouche des investisseurs et de
leurs conseillers - peuvent-ils influer sur
les portefeuilles ?

Pour Mabrouk Chetouane, Head of Global
Market Strategy chez Natixis Investment
Managers Solutions, I'impact de la
hausse des prix et du ralentissement de
la croissance ont bouleversé I'économie.
Selon lui, « d'un monde d'abondance,
nous vivons désormais dans un monde
de pénurie - pénurie d'énergie, de capital
et de liquidités ».

Natixis IM Solutions a établi un scénario
probable des effets de l'inflation et de la
récession et quel pourrait étre son impact
sur les différentes classes d'actifs.

Comment en sommes-nous
arrivés la?

La persistance et la vigueur de

l'inflation ont surpris de nombreuses
personnes - notamment les banques
centrales - en 2022. Les indices des prix
a la consommation ont augmenté de

8 % a 10 % dans les pays développés,
I'invasion de I'Ukraine par la Russie ayant
entrainé une envolée des prix de I'énergie
et, par conséquent, de la composante
énergétique des indices des prix.

Indépendamment de I'impact du conflit,
linflation sous-jacente est également
élevée en raison de la demande soutenue
de services et de 'augmentation des
loyers et du codt des transports.

PERSPECTIVES DE MARCHE

LLe marché du travail poursuit sa marche
en avant, avec des taux de chdmage au
plus bas depuis des décennies et des
revendications salariales qui augmentent
en conséquence. Tous ces facteurs
renforcent la these selon laquelle
I'inflation sous-jacente ne diminuera que
modestement en 2023.

En sous-estimant largement la
persistance de l'inflation, les banques
centrales ont été prises en défaut. Elles
ont donc dd relever les taux de maniere
agressive afin de préserver leur principal
atout : leur crédibilité.

« Toutes les banques centrales veulent
annoncer un relevement des taux
directeurs et elles n'ont aucune raison
de modifier leur position a court terme »,
précise Mabrouk Chetouane. « Il est peu
probable, voire impossible, que les taux
d'inflation reviennent vers leurs objectifs,
méme d'ici 2023, en raison des facteurs
structurels qui alimentent une inflation
élevée. »

Les risques (et les risques
extrémes) qui se profilent

L'incapacité des autorités monétaires
dans un premier temps a admettre
I'inflation puis, dans un second temps,
a la maitriser pourrait entrainer des
pressions inflationnistes indirectes
durables et un atterrissage brutal des
économies.

Les incertitudes économiques gagnent
du terrain et pésent sur la confiance
des ménages et des entreprises. Le
seul facteur de soutien de la dynamique
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Points clés :

« Surprises par la persistance et la
vigueur de l'inflation, les banques
centrales ont été contraintes
de relever les taux de maniere
agressive. L'incapacité dans un
premier temps a admettre l'inflation
puis, dans un second temps, a la
maitriser pourrait entrainer des
pressions inflationnistes indirectes
durables et un atterrissage brutal
des économies.

Dans cet environnement, les
perspectives des actions et des
obligations se sont mises a diverger.
Les valorisations des actions ont
subi un réajustement significatif,
notamment en zone euro, rendant
ainsi leur prime de risque plus
attractive. Mais la prudence est
de mise dans le secteur du crédit,
des titres investment grade aux
obligations high yield, tant aux
Etats-Unis qu'en Europe.

- Certains actifs privés peuvent offrir
une certaine protection, notamment
la plupart des actifs liés aux
infrastructures et certains liés aux
matieres premieres et a I'immobilier.
Les actifs traditionnels, s'ils sont
utilisés dans le cadre de stratégies
déployées de maniere intelligentes,
peuvent également constituer une
couverture efficace.
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économique, a savoir la demande
intérieure, se détériore et entraine
un ralentissement économique plus
important que prévu.

Ces risques sont clairement en hausse.
Les marchés immobiliers des Etats-Unis
et de la Chine pourraient subir un trés net
ralentissement, susceptible d’entrainer
une augmentation des impayés et une
détérioration de la situation financiere des
meénages et du systeme bancaire dans
son ensemble.

Le risque souverain augmente également,
notamment pour les pays de la périphérie
européenne. Les inquiétudes relatives

a la soutenabilité de la dette sont donc
revenues au centre des débats pour la
premiere fois depuis la crise financiere de
20711, et réduit par conséquent la marge
de manceuvre des Etats pour relancer
I'activité économique. « La détérioration
des conditions économiques et
financieres dans les petits pays émergents
pourrait entrainer une réaction en chaine
susceptible d'affecter les économies

de taille moyenne », explique Mabrouk
Chetouane.

Le scénario en matiére de risque extréme,
margué notamment par une interruption
compléte de I'approvisionnement en gaz
en Europe, est maintenant devenu une
probabilité sérieuse, entrainant un hiver
rigoureux en Europe et, potentiellement,
une crise politique dans certains pays du
continent.

Le probleme du crédit

Dans cet environnement, les perspectives
des actions et des obligations se sont
mises a diverger.

Les valorisations des actions ont subi

un réajustement significatif, notamment
en zone euro, et leur prime de risque est
redevenue attractive en milieu d'année.
Les ratios cours/bénéfices de tous les
marchés européens sont repassés en
dessous de leur moyenne historique. Mais
la croissance attendue des bénéfices
reste a deux chiffres pour 2022, malgré les
révisions a la baisse constatées en cours
d'année.

La situation est tout autre pour les
obligations. Le resserrement radical

des politiques monétaires en 2022 est
intervenu rapidement apres la fin des
achats des emprunts d’Etat et, dans
certains cas, dobligations d'entreprises par
les banques centrales.
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« Pour le moment, nous restons a l'écart
du marché obligataire européen », précise
Mabrouk Chetouane. Les disparités entre
pays y sont trop importantes et tous

sont confrontés a leurs propres risques.

« Concernant la France, I'ltalie, 'Espagne
et 'Allemagne, il faut prendre en compte
quatre risques baissiers distincts, et c'est
tout simplement trop. »

En juillet, les niveaux de volatilité implicite
des marchés obligataires européens ont
méme dépassé ceux observés pendant

la crise de la Covid. Linflation galopante,

la pression sur les banques centrales,

les risques de récession et la situation
politique en Italie ont déclenché des
mouvements inhabituels sur les marchés
des taux d'intérét. Les rendements des
emprunts d'Etat allemands ont oscillé
entre 180 et 65 pb et ce niveau de volatilité
pourrait rester élevé pendant de nombreux
mois, notamment en Europe.

Alinverse, le potentiel d'appréciation des
taux a long terme est beaucoup plus limité
aux Etats-Unis et le niveau de portage y
est donc attractif. « Le niveau des bons du
Trésor américain commengcait a redevenir
intéressant a la mi-2022, ce qui signifie
gue nous pouvions miser sur le portage »,
expliqgue Mabrouk Chetouane.

Dans 'ensemble, cependant, Natixis IM
Solutions estime qu'il est prudent de
rester sous-exposé a tous les segments
du marché du crédit, des titres investment
grade aux obligations high yield, tant aux
Etats-Unis qu'en Europe.

Méme les TIPS sont un mauvais pari dans
I'environnement actuel. Selon lui, le taux
d'inflation ne devrait plus guere augmenter
aux Etats-Unis. Méme si l'inflation reste
élevée, les anticipations d'inflation sont
probablement pleinement intégrées dans
les prix des TIPS. Il en va de méme pour
les instruments de nature similaire en
Europe.

Les actifs privés peuvent apporter
une solution

L'équipe de gestion diversifiée Multi Assets
de Natixis IM Solutions peut mettre en
ceuvre ses vues en investissant dans la
centaine de fonds gérés par les affiliés de
Natixis Investment Managers. Dans une
période d'incertitude accrue, les stratégies
dédiées aux actifs privés peuvent étre
particulierement utiles pour réduire la
volatilité des portefeuilles.
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Cependant, tous n'offrent pas une
couverture adéquate contre I'inflation :
parmi ceux qui en sont capables figurent
les actifs liés aux infrastructures, mais
aussi certaines stratégies liées aux
matieres premiéres et a l'immobilier.

Selon Vauban Infrastructure Partners, par
exemple, la nature a long terme des actifs
d'infrastructures, dont les flux de trésorerie
résilients sont indexés sur l'inflation et
font l'objet de contrats a long terme, peut
atténuer I'impact de la hausse de I'inflation,
de la flambée des prix de I'énergie, voire de
la récession. Vauban estime par ailleurs
que ses clients sont protégés de la hausse
des taux d'intérét puisque ses actifs sont
financés a trés long terme sur la base de
taux fixes.

Les énergies renouvelables sont I'un des
segments du marché des infrastructures
qui connait la croissance la plus rapide.
Pour Mirova, spécialiste de la transition
énergétique, les énergies renouvelables
permettent aux investisseurs de
contribuer au financement de la sortie
des combustibles fossiles, tout en
protégeant les économies, notamment en
Europe, d'une dépendance énergétique
excessive. |l s'agit également d'un secteur
permettant de diversifier un portefeuille
dans I'environnement actuel, via des
investissements a long terme dans des
actifs tangibles, générant des flux de
trésorerie relativement stables, peu volatils,
liés a l'inflation et peu corrélés aux cycles
des marchés financiers.

Limmobilier peut également offrir une
corrélation a I'inflation s'il existe un
potentiel de hausse des loyers. Méme si
ce n'est pas encore le cas, AEW estime
que les investissements core devraient
conserver des écarts de rendement
positifs et attractifs par rapport aux
bons du Trésor et que leur composante «
revenu » devrait prendre le dessus sur la
croissance du capital dans les années a
venir,

Concernant le private equity, comme
pour les actions cotées, il a été démontré
que les revenus ne sont pas étroitement
liés a la dynamique de l'inflation. Il
n'existe guere de preuves, par exemple,
que les entreprises technologiques -

qui sont pourtant un secteur de base
pour le private equity - soient liées a
l'inflation. Cela dit, certaines entreprises
bénéficient d’'un fort pouvoir de fixation
des prix et parviennent a répercuter les
augmentations de prix sur leurs clients.
Elles peuvent étre protégées de leurs
concurrents par d'importantes barrieres a
I'entrée ou en fournissant des produits ou
services essentiels dont I'élasticité des prix
est généralement plus élevée.
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La dette privée a toutes les armes

pour lutter contre les conséquences

de l'inflation sur les portefeuilles, en
particulier lorsque les préts sont a taux
variable. Dans cet univers, I'équipe de
dette senior de MV Credit accorde des
préts a des entreprises non cycliques
de l'upper-mid market, qui sont des
émetteurs solides proposant de multiples
produits et présents a I'échelle régionale
ou mondiale.

Parallelement, grace a son approche,
I'équipe de gestion en charge des ABS
européens d'Ostrum entrevoit sur ce
segment de marché un portage plus élevé,
assorti d'une faible duration.
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Des actifs traditionnels logés
dans des stratégies intelligentes

Les actifs traditionnels, lorsqu'ils sont
utilisés dans le cadre de stratégies
intelligentes, peuvent également constituer
une couverture efficace contre la volatilité
et l'inflation.

Il s'agit notamment de stratégies
obligataires de performance absolue

qui peuvent utiliser de nombreux outils
flexibles, plutdt que de chercher a obtenir
du revenu via des approches buy-and-hold.
La performance absolue peut étre obtenue
par des approches de type long-short,
comme celles employées par I'équipe
Alpha bonds de DNCA ou par I'équipe
Alpha stratégique de Loomis Sayles.
Capables de gérer le risque de duration,
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ces deux approches reposent également
sur des vues macroéconomiques globales.

Concernant les actions cotées, il est
difficile d’éviter des pertes en cas de
récession pure et simple, mais I'équipe «
Value » de Loomis Sayles estime que les
titres value sont actuellement plus sdrs
pour les investisseurs que les valeurs de
croissance.

Face a un environnement volatil, il est
aussi possible dopter pour une exposition
longue aux matieres premieres, pour des
stratégies long-short liées a I'inflation ou
encore des solutions alternatives liquides
qui peuvent tirer parti de la volatilité du
marché.

Publié en septembre 2022
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Le présent document est fourni uniquement a des fins d'information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients Professionnels ou Investisseurs
Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent document ne peut pas étre utilisé auprés des clients non-
professionnels. Il releve de la responsabilité de chaque prestataire de services d'investissement de s'assurer que l'offre ou la vente de titres de fonds d'investissement ou de
services d'investissement de tiers a ses clients respecte la Iégislation nationale applicable.

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez consulter la section de documentation légale du site web (im.natixis.
com/intl/intl-fund-documents)

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par I'Autorité des Marchés Financiers
sous le n® GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siege social: 43 avenue Pierre Mendes France, 75013 Paris.

Au Luxembourg : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A. — Société de gestion luxembourgeoise agréée par la Commission de Surveillance du
Secteur Financier, société anonyme immatriculée au RCS de Luxembourg sous le numéro B115843. 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A., Belgian Branch, Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100, 1000 Bruxelles, Belgique

En Suisse : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux College 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau de représentation
a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d'un ensemble divers d'entités de gestion et de
distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de Natixis Investment Managers menent des activités
réglementées uniquement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services qu'elles proposent et les produits quelles gerent ne s'adressent pas a tous les
investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considere les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des tierces parties, elle ne garantit pas
I'exactitude, I'adéquation ou le caractere complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent document ne constitue en aucun cas
un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d'achat ou de vente de valeurs mobilieres, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner
attentivement les objectifs d'investissements, les risques et les frais relatifs a tout investissement avant d'investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent
document représentent le point de vue de (des) l'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées
comme possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.

Natixis investment managers peut décider de cesser la commercialisation de ce fonds conformément a la Iégislation applicable

Natixis Investment Managers
RCS Paris 453 952 681

Capital: €178 251 690

43 avenue Pierre Mendes France
75013 Paris
www.im.natixis.com
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