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Source : Bloomberg, HSBC Asset Management, décembre 2021.Tout investissement comporte des risques. À titre indicatif seulement. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. 
Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de HSBC Asset Management  sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Ils ne sauraient constituer un engagement de HSBC Asset Management .
Par conséquent, HSBC Asset Management ne saurait être tenue responsable d'une décision d'investissement ou de désinvestissement prise sur la base de ce document et/ou analyse dans ce document. 
Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés à titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis.
*Marchés frontières : ensemble de pays émergents ayant un marché financier établi mais dont la capitalisation boursière et la liquidité restent faibles
**Entreprises cycliques : très sensibles à la conjoncture économique.

Trois victoires
Au cours des 18 derniers mois, le monde 
a remporté trois succès majeurs.

1.	 Les politiques efficaces mises en œuvre par 
les États ont en effet permis de soutenir la 
croissance économique, de développer des 
vaccins et de lancer de nouvelles initiatives 
environnementales

2.	 C'est dans le sillage de ces mesures qu'est 
intervenue la reprise économique la plus 
rapide jamais enregistrée, de sorte que les 
plus grandes économies du monde sont 
en passe de renouer avec leur trajectoire 
de croissance pré-Covid d'ici la mi-2022

3.	 Les marchés financiers ont eux aussi opéré 
un rebond rapide et ont atteint de nouveaux 
records

Ces victoires sont impressionnantes, mais elles 
ont un prix. En 2022, les investisseurs devront 
tolérer une croissance plus faible, une inflation 
plus élevée, des incertitudes plus importantes, 
une volatilité* accrue et des performances 
attendues plus modestes.

*Volatilité : ampleur des variations de valorisation des actifs financiers.



Ralentissement de la croissance

L'économie mondiale se trouve actuellement dans 
une phase que nous avons qualifiée d’« économie en 
expansion ». En l'espèce, cela signifie que nous avons 
passé le pic de croissance, que l'inflation augmente et que 
les politiques de soutien disparaissent.

La région ASEAN (Asie du Sud-Est), qui a pris un retard 
important, pourrait toutefois tirer son épingle du jeu et 
entrer dans une phase de rattrapage grâce au redémarrage 
de l’activité économique.

Les pressions sur les prix persistent, 
pour l'instant.

Alors que les économistes ont revu à la baisse leurs 
prévisions de croissance, ils ont relevé celles relatives 
à l'inflation.

Toutefois, nombre des facteurs temporaires qui stimulent 
actuellement l'inflation (automobiles, énergie, logement) 
devraient bientôt atteindre leur pic et se dissiper d'ici 
le milieu de l'année, à la faveur d’une remise en service 
des chaînes d'approvisionnement.
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CHINE

Expansion
Croissance de l’activité, pic de croissance 
des bénéfices Normalisation des politiques

Récession
Baisse de l’activité 
et des bénéfices
Assouplissement des politiques

Rétablissement
Rebond de l’activité 
et des bénéfices
Les politiques restent 
accommodantes
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EUROZONE
CANADA

AMÉRIQUE LATINE

INDE USA

AUSTRALIE

CORÉE
Niveau des PIB (Produits Intérieurs Bruts) 

au 4e trimestre 2019

Fin de cycle
Ralentissement de l’activité 
et de la croissance des bénéfices
Durcissement des politiques

Les économies sont entrées dans la « phase d’expansion » 
– Quelles conséquences ?

« �La région ASEAN (Asie du 
Sud-Est) pourrait tirer son 
épingle du jeu et connaître 
une phase de rattrapage. »

Source : HSBC Asset Management, Bloomberg, Macrobond, novembre 2021. 
Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de HSBC Asset Management  sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations 
connues à ce jour. Ils ne sauraient constituer un engagement de HSBC Asset Management .
Par conséquent, HSBC Asset Management ne saurait être tenue responsable d'une décision d'investissement ou de désinvestissement prise sur 
la base de ce document et/ou analyse dans ce document. 
Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés à titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis.
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Des incertitudes accrues

La principale difficulté pour les investisseurs sera de composer 
avec les nombreuses incertitudes entourant la situation 
de l'économie et des marchés. Notre scénario central est 
raisonnablement positif, mais une dégradation de la demande 
ou de l'offre est tout à fait possible.

La demande pourrait subir un choc négatif en cas de résurgence 
de la Covid, qui pourrait saper la confiance des consommateurs  
et nécessiter de nouvelles restrictions. Elle pourrait également 
souffrir d'un ralentissement plus marqué en Chine. 

Le deuxième scénario de risque serait une évolution défavorable 
de l'offre. La remise en service des chaînes d'approvisionnement 
pourrait prendre beaucoup plus de temps que nous ne le pensons 
actuellement. Un autre problème potentiel serait un impact 
plus important et plus prolongé des distorsions sur les marchés 
mondiaux du travail.

Diminution des performances des actifs
Les investisseurs ont bénéficié de très bonnes performances 
au cours des 18 derniers mois. Il faut néanmoins reconnaître 
que ces performances sont, en grande partie, prises sur l'avenir. 
Nos indicateurs portant sur les performances anticipées des 
classes d'actifs ont diminué. 

Les incertitudes sont exacerbées par des valorisations plus élevées 
et des marges de sécurité plus faibles. Il faut donc s’attendre 
à des fluctuations quotidiennes plus marquées sur les marchés 
financiers. La volatilité* des marchés actions est encore modeste, 
grâce aux bonnes nouvelles récentes sur la solidité des bénéfices 
des entreprises. Mais la volatilité des actifs les plus sensibles 
à l’évolution des taux d'intérêt est déjà en hausse et, sur les 
marchés émergents, les écarts de performances boursières sont 
au plus haut depuis dix ans.

*Volatilité : Ampleur des variations de valorisation des actifs financiers.
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Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de HSBC Asset Management  sur les marchés et leur évolution, en fonction des 
informations connues à ce jour. Ils ne sauraient constituer un engagement de HSBC Asset Management .
Par conséquent, HSBC Asset Management ne saurait être tenue responsable d'une décision d'investissement ou de désinvestissement 
prise sur la base de ce document et/ou analyse dans ce document. 
Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés à titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis.



Quelles conséquences pour les portefeuilles ?

	Une opinion toujours favorable aux actions

	 Les actions mondiales offrent selon nous des 
arguments convaincants. En règle 
générale, les actions surclassent les 

obligations lorsque la situation s’améliore sur les 
marchés du travail. Et pour que les marchés vacillent 
en milieu de cycle, il faut que les bénéfices des 
entreprises diminuent de manière radicale, ce qui n'est 
pas encore le cas puisque les bénéfices continuent à 
croître. La dispersion accrue des performances peut  
bénéficier aux adeptes de la sélection des valeurs.

�	Un contexte favorable aux pays émergents, 
notamment en ce qui concerne les 
marchés obligataires

	Certains segments des marchés émergents sont 
attractifs, notamment sur les marchés obligataires. 
Il semble désormais logique de préférer les obligations 
en renminbi aux obligations mondiales, tant pour 
accroître les performances que pour diversifier les 
portefeuilles. Malgré des risques bien palpables, 
le potentiel de performance des obligations 
d'entreprises asiatiques semble très attractif 
par rapport à celui de leurs homologues américaines 
et européennes, qui sont davantage exposées  
à la remontée des taux d'intérêt.

	Des protections contre l'inflation

	Les actifs réels comme l'immobilier offrent une 
certaine protection contre l'inflation, tout 
comme les matières premières telles que 

le cuivre, dont la demande va continuer à augmenter  
en raison de son utilisation dans les infrastructures 
dédiées aux énergies propres. 

	Le potentiel de diversification des actifs alternatifs

	 Les investisseurs se sont habitués à une corrélation 
négative entre les actions et les 
obligations,  

c'est-à-dire que les prix des actions et des obligations 
ont tendance à évoluer dans des directions opposées. 
Cependant, l’histoire montre qu’une inflation plus 
élevée entraîne généralement une corrélation accrue 
entre ces deux types d’actifs. Il peut donc être utile de 
s’intéresser au potentiel de diversification des actifs 
alternatifs.

  	 Les incertitudes renforcent l'intérêt de 
l'investissement durable

	 	 Sur longue période, les entreprises ayant de meilleures 
pratiques en matière de durabilité ont tendance 
à surperformer le marché. A fortiori dans le contexte 
actuel d'incertitudes élevées, investir dans des 
entreprises possédant des modèles économiques plus 
durables et moins exposées aux risques pourrait avoir 
une influence positive sur les portefeuilles. 
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Les commentaires et analyses reflètent l'opinion de HSBC Asset Management  sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations 
connues à ce jour. Ils ne sauraient constituer un engagement de HSBC Asset Management .
Par conséquent, HSBC Asset Management ne saurait être tenue responsable d'une décision d'investissement ou de désinvestissement prise sur 
la base de ce document et/ou analyse dans ce document. 
Les anticipations, projections ou objectifs mentionnés dans ce document sont présentés à titre indicatif et ne sont en aucun cas garantis.

« �Il est important de faire 
preuve de réalisme, 
mais il existe encore 
des opportunités 
d’investissement 
intéressantes. »
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