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POLITIQUE R
LE «TAPERING> AMERICAIN
VA-T-IL ENTRAINER
MAURICE DANS UNE PHASE
DE NORMALISATION.?

LE DEBUT DU CYCLE DE RESSERREMENT DES TAUX D'INTERET AUX ETATS-UNIS ET LA CRAINTE GRANDISSANTE D'UNE POUSSEE
INFLATIONNISTE CREENT DE LA VOLATILITE SUR LES MARCHES MONDIAUX EN CE MOMENT. A MAURICE, ON EVOLUE TOUJOURS
DANS UN ENVIRONNEMENT DE FAIBLE TAUX DINTERET. UN RESSERREMENT EST ANTICIPE EN 2022.

TECHNIQUEMENT, l'annonce du début
du tapering ou le processus de resser-
rerment des taux dntérét par |a Réserve
fedérale ces jours-d aurait di mar-
quer le couronnement des marchés
des capitaux les plus mousseux,
comnpris les Etats-Unis. Mais le mar-
ché a depuis dépassé son sormet de
Iannée ; ce qui indique que fa reprise
&conomique et la croissance nette
des bénéfices de la majorité des en-
treprises cotées sont susceptibles de
surpasser |a croissance inflationniste
en2022

A contrario, 3 Maurice, nous
sormmes toLjours dans un environne-
ment de taux d'intérét desserré, Car il
S'agit de proner dans limmédiat ne
politique monétaire accommodante
qui favorise la croissance, Mais, es-
time Amit Bakhirta, le CEO d/Anneau,
aprés la reprise robuste que nous
avons connue pendant la majeure
partie de I'année, il est fort probable
quon procéde  Ln resserrement des
taux dintérét en 2022

«Le marché est donc susceptible,
de manigre sélective cependant de se
rétracter sainement. A mesure que fes

taux dintérét augmenteront, les taux
sans risque grimperont, entrainant une
compression des rendements requis
gustés en fonction du risque sur les
actions (i compression des primes de
fisquel, Etdonc, moins queleursbéné-
fices n'augmentent par rapport& finfla-
tion, les rendements sont susceptibles
de se normaliser, analyse- il

Cependant, cette détente moné-
taire sera accompagnée par une cer-
taine sélectivité pour les valeurs sen-
sibles aux taux dintérét, & lapproche
de 2022, Par exermple, les banques ot
tendance & bien se cornporter danis un
tel environnement de resserrernent
monétaire, mais pas les entreprises 3
lever fort,

De son cété, Sameer Sharma, spé-
caliste en investissernent alternatif,
observe quau niveau du marché bour-
sier, du marché obligataie ou encore
sur les rts de rendement sur les
couvertures de défailance (credit de-
fault swaps), la volatilité des marchés
financiers demeure basse tandis que
pour les actions et e marché des cryp-
tomonnaies, lon esta des tau record, |
précise que méme si 'on peut refrouver
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une certaine volatilté sur les devises
des marchés émergents, il faut souli-
gner que ce Mest rien dextraordinaire
La hausse des prix des matiéres pre-
migres bénéficie aux exportateurs de
ces dernires, ce qui explique la borme
performance dune devise comme le
rouble russe, ou la mauvaise perfor-
mance defa roupie indienme de par son
statut de pays importateur, Cependant,
il fait ressortir que le marché chinois
serble immunisé contre cette volati-
fité grace 2 sa bulle immoblliére et aux
mestires prises par le Parti Commuriste
3 fencontre des grandes entreprises
chinoises issues du secteur de la tech-
nologie. De plus, les indicateurs & haute
fréquence annoncentun ralentissement
&conomique persistant pour les Chinois

<A lexception de Iz Chine, fa vola-
6§45 et fes conaitions des marchés fi-
fanciers sont au vert pour fe moment,
Lesouci se situe plutt & lavenis forsque
les bangues centrales essaieront de
nosmaliser les taux dintérét face & une
pression inflationniste plus élevée. Pour
cause : certanes bangues centrales
majeures telles que 3 Bangue Fedé-
rale et la Banque du Canada, parfent



Case Coding Printers and
Print & Apply Labellers

Thermal Transfer Overprinters

Thermal transfer printing, also known as
1 thermal transfer overprinting (TTO), is a digital
o technology used to print high-resolutior
variable-content codes on thin, flexible
packaging such as films, pouches, and fabels.
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déja de réduire leurs programmes
dassouplissement quantitatif Par
ailleurs, le prix de limmobilier dans
['Occident semble élevé par rapport
aux revenus dans un pays tel que
le Canada Toute cette exubérance
autour des marchés finandiers ne
fait quiaceroitre fe risque dlune cor-
rection modérée, voire sévére», an-
ticipe Sameer Sharma.

Est-ce que les marchés sont
entrés dars un cyde de volatilte
delongue durée 7 A cette question,
Amit Bakhirta fait ressortir que la
volatiité est de nature cyclique,
s existe toujours dans Ja nature
et par extension dans les &cono-
mies et les marchés de capitaux
Clest quelque chose de naturel,
«Nous investisseurs, utifisons 2
volatiité compme un outi essentiel
pour prendre des positions tac-
tigues pour nos clients: Dot fa né-
cessité de ces périodes volatifes, A
mesure que fahausse destaux din-
térét et le resserrement des condi-
tions monétaires aux niveaux mon-
dial et focal prennent effet, nous

jet TLJ printers offer
an impressive combination of functionalty and
king thern an
nge of coding and marking

tice

nous attendons & ce que 2 volatiits
s'accélire en 2022, poursLit-i

De plus, la fagon dort évolue
lenvironnement inflationriste et
celle dont les banques centrales
réagissent 3 cefte donnée, ainsi
que les tensions géopolitiques ac-
tuelles entre Une superpuissance
en dédin {les Etats-Unis) et une su-
perpuissance en hausse {la Chine)
seront probablernent les princpales
sources de volatiit & [avenir

PRESSIONS
INFLATIONNISTES

De rmaniére générale, on
constate qui existe trois sources
principales de pressions infla-
tionnistes courantes, notam-
ment aux Etats-Unis,

Premigrement, le montant de
Iamonnaie imprimé et sa vélodité
dans I'sconarmie réelle, en parti-
culier les chéques directs entre
les mains des consommateurs,
Deuxiémernent, les perturbations
de la chaine dapprovisionnement
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Coding
perform but add value to your business.

thas a passion for finding
Labelling solutions, that not only

PRIDE, PASSION & PRODUCTIVITY

Continuous Inkjet Coding

Marking and Coding
Applications, ideal for

0 utilize a range

of Continuous Inkjet
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inks, to print on

almost any
substrate.

et de [a main-dceuvre 3 [échelle
mondiale ont entraing une flam-
bée des prix des matiéres pre-
miéres et du fret. Et troisiéme-
ment, la faiblesse des devises
des marchés émergents et les
prix toujours élevés du pétrole
brut et du gaz & cette période
de I'année sont trés préoccu-
pants. Par conséquent, toutes
ces variables indigénes pro-
voquent des pressions infla-
tionnistes a la hausse et donc
la hausse des cots dans le
monde entier et localement. Ce
qui & un moment donné devra
Btre résolu par des taux d'inté-
rét plus élevés, car les nations
ne pourront pas fester long-
ternps dans un environnement
de tauxd'intérét réels négatifs ;
cela va les appauvrir

Quen est-il du cormporternent
notarmment
ceux qui fontt des placements danis
des instruments de dette {dette
souveraine, dette des entreprises

des investisseurs,

publiques et privées) 7 Selon Amit
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[ACTUALITE]

Quen est-il du comporterent des
investisselrs, notamment ceux qui font
des placernents dars des instruments de
dette [defte souveraine, dette des entre-
prises publiques et privées) ? Selon Amit
Bakhirta, ces investisseurs rattendent
pas que les banques centrales réagissent
etaugmentent/baissentles taux dintérét

«lls exercent leurs anticipations de
Tenvironnement inflationniste et de l'en-
vironnement de taux dintérét actuel et
 venir via fes rendements dont ils re-
quigrent pour déteni ces instruments
de dette(s). Ce qui fait que les titres de
créance (les obligations) sont susceptibles
de rapporter plus — ce qui implique une
tarification technique plus basse — en
2022, explique Armit Bakhirtz,

De I'avis de Sareer Sharma, cette si-
tuation aura certainement un impact sur
le rarché des actions. «Les investisseurs
institutionnels analysent fes rendements
des catégories d'actifs sur fe fong terme,
Toutefois, une inflation plus forte booste
aussi fes revenus d'une entreprise, car
ces demiers combinent [inflation et &
croissance réelle. Je pense quil v aura un
besoin de choisir fes actions et les sec-
teurs qui bénéficieront dune infltion
plus elevée aulieu d'acheter lindice par le
biais d'un FNG (fonds négocié en Bourse),
A titre d'exemple, les actifs productifs et
un environnement doté dune infation
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plus forte et de secteurs & hauts reve-
nus, Je suis d'avis que largent ne partia
pas, mais qu'l faudra compter sur la sé-
lection diactions couplée & une apprache
plus active par rapport & linvestissement
dans différentes catégories dactifs, no-
tamment les actifs productifs, analyse
Sarmeer Sharma.

TENTATIVE DE MONETISATION ?

Par ailleurs, certains observateurs
sont davis que les gouvernements vont
essayer de monétiser leurs dettes & tra-
vers linflation. Il faut savoir que la dette
dun gouvernement est monétisée &
travers [nflation et des tauc dintérét
réel négatifs (officieusemnent] ou la mo-
nétisation peut &tre officelle ; Iaugmen-
tation permanente de la base monétaire
dans le but de financer le gouvernement.
En dautres termes, la monétisation se
produit lorsque les bangues centrales
achétent de la dette portant intérét avec
de l'argent ne portant pas intérét, L'exi-
gence quil sagisse dun échange per-
rmanent de dette contre de I'argent est
essentielle

Selon Amit Bakhirta, «/a monétisa-
tion de la dette dans un environnement
de taux dintérét bas mais, de taux din-
flation elevé, couplée & des niveaux de
dette publigue insoutenables, semble
étre une voje «dangereuses plausible
dans laguelle un certain nombre de gou-
vermements et de banques centrales
du monde entier sont susceptibles de
sengager alors que nous entrons dans
un nouveau cyle de cette ére excep-
tionnelle de folie dimpression d'argent
Bien qu existe des cas ol Ia monétisa-
tion pourrait étre possible, les avantages
potentiels devraient étre soigneusement
pesés par rapport aux risques. 'l nlest
pas entre de bonnes mains, une réorien-
tation des abjectifs de lx banque centrale
du ciblage de linflation — ou celle de Ia
croissance économique — vers le finan-
cement du gouvernement pourrait en-
trainer le désancrage des anticpations
dinflation, faire augmenter les rende-
rments obligataires et entrainer une im-
mense destruction de fécanarmie.

Donc, la monétisation de la
dette n'est point une affaire faclle ou
recommandse,
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les primes de
risque

La logique veut qu'a
mesure que les taux
d'intérét augmentent,

le ou les taux sans
risque augmentent et
les rendements des
actions par rapport au
taux sans risque (primes

a moins que les
rendements (croissance
des hénéfices) ne
s’envolent. «Comme le
dit Warren Buffet, les
taux d'intérét sont a

fa valeur des actifs ce
quie la gravité esta fa
matiére», précise Am
Bakhirta.

Les bons du

Trésor peu
attrayants

Les bons du Trésor et
les obligations d'Etat
sont en général peu
attractifs dans un

ment de taux

pas suffisamment

émunérés pour détenir

tres d'Etat, car
le taux d’
érieur au rendement

des obligations. De plus,
sur la base (sur papier)
d’une valorisation de
marché quotidien,
a mesure que les
intéréts augmentent,
le prix de ces
obligations baissera.
Par conséquent, les
obligations d’Etat
sont historiquement
peu attractives pour
tout investisseur dans
I’environnement actuel
de taux d'intérét réels
négatifs.




