[ACTUALITE]

CRISE RUSSO-UKRAINIENNE

LA NOUVELLE FLAMBEE DES COURS
PETROLIERS SUSCITE L'INQUIETUDE

APRES UN APAISEMENT SUIVANT L'ACCORD TROUVE PAR EMMANUEL MACRON POUR UN SOMMET JOE BIDEN ET VLADIMIR
POUTINE, DE NOUVELLES TENSIONS ONT SURGI LUNDI, DONNANT LIEU A UNE REMONTEE DES COURS PETROLIERS. A
MAURICE, UNE NOUVELLE HAUSSE DES PRIX DU CARBURANT EST IMMINENTE.

AMIT BAKHIRTA,
CEO DANNEAU

KEVIN
TEEROOVENGADUM,
ECONOMISTE

C'ESTanouveaul'escalade dans
le conflit russo-ukrainien. Lun-
di, Moscou a d'abord annoncé
que des «saboteurs» ukrainiens
auraient 6té abattus en essay-
ant de traverser la frontiére,
Plus tard, la Russie a annoncé
quelle reconnaissait lindépen-
dance des territoires séparat-
istes pro-russes en Ukraine,
soit le Donetsk et Lougansk,
oil des troupes dewraient &tre
déployées, Les Etats-Unis ont
toutde suite réagi en annongant
des sanctions économiques
sévéres 3 lencontre de la
Russie. Ces nouveati dévelop-
pements ont donné lieu & une
nouvelle flambée des cours
pétroliers avec le baril du Brent
grimpant 4 98,77 dollars, mardi
Alors que le brut montait & 96
dollars. Toutefois, un autre fac-
teur est venu apaiser ce marché
extrémement tendu, & savoir le
retour de lran 3 a table desné-
godations. Pour cause : il sern-
blerait que 'accord nucléaire de
2015 des Iraniens soiten passe
de se concrétiser.

Interrogé sur la possibiii-
té du retour de I'ran 3 la table
des négociations, Amit Ba-
khirta, CEO d'Anneau, souligne
d'emblée que le négociateur
nucléaire en chef, Ali Bagheri
Kani, a déclaré qu'on serait trés
proche d'un accord sur le déve-
loppernent d'armes nucléaires,
ce qui permettrait @ Ilran d'aug-
menter les ventes mondiales
de pétrole. Toutefais, il révéle
que les inventaires de l'agence
américaine Energy Information
Administration (EIA) ont éga-

lerment reflété «des pannes de
courant au Texas la sernaine
derniére, ce qui a ew un impact
sur plus d'un million de barils
par jour de capadités,

De son c6té, [économiste
Kevin Teeroovengadum fait
ressortir que Ilran figure parmi
le Top 5 des producteurs mon-
diaux de pétrole. Alors que ce
pays est entrainde négocier par
rapport & son statut nucléaire
aux yeux de I'Ocddent, fécono-
miste révéle que «fes franiens
sont également en train de né-
gocier en faveur dune hausse
dans sa fourniture de pétroles.
Etant donné les différents sou-
ds géopolitiques 3 travers le
monde, il estime que cela ne
sera pas suffisant pour faire
baisser le cours pétrolier, de
maniére a ce que «fe prix d'un
barilretourne en dessous de 75
dollars». Dans cette optique, il
prévoit une certaine volatilité
tout au long de 2022, avec une
fourchette de prix entre $ 90 et
$100 ke baril,

VULNERABILITE
DES MARCHES

Les plus gros risques liés
a lapprovisionnernent du pé-
trole demeurent les conflits
géopolitiques, le terrorisme et
la chaine d'approvisionnement.
Avec larrivée prochaine de [6té
dans I'hémisphére Nord, la de-
rmande pour la plupart des pays
développés concernant le pé-
trole et le gaz risque de prendre
une tendance baissiére. Si cela
devrait apaiser toute hausse
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potentielle dans le prix du ba-
ril, Kevin Teeroovengadum fait
aussi remarquer que «certains
pays vont négodier des alliances
stratégiques avec les pays clés
enmatiére de production pétro-
ligre» C'est actuellemnent le cas
de [a Chine qui vient de renfor-
cer ses relations avec la Russie
dans le but d'assurer une four-
niture fiable en cas d'‘éventuels
conflits géopolitiques.
Intervenant sur la problé-
matique de vulnérabilité des
marchés pétroliers, Amit Ba-
khirta soutient que «nous res-
tons d'avis que ces niveaux de
prix du pétrole sont hautement
insoutenables et plutdt que
longs, nous augmentons main-
tenant nos positions courtes
sur la matiére premiére». S'ap-
puyant sur I'avénement d'éner-
gies alternatives propres dans
le monde daujourdhui et de
demain, ainsi qu'une demande
«globalernent nettement plus
faible & moyen - fong terme»,
l'analyste considére que cela
devrait faire pression sur les
«prix mondiaux du pétrole
pour revenir & des niveaux
médians». Quant au plus long
terme, il révéle que les prix
devraient «se normaliser sen-
siblement, trés sensiblernent>
Ramenant le débat dans
le contexte local, la pression
sur les cours pétroliers devrait
donner lieu & unme nouvelle
hausse du prixa lapompe - fort
probablernent elle serade 10%
— aprés celle survenue le 29
décembre dernier. Partageant
son expertise sur la question,
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PLUS DE VAPEUR ™

EN 2021, les éconormies du monde entier
ont fait de grands progrés vers la reprise
etla réouverture, Cependant, i reste beau-
coup 3 faire, car la reprise a &té indgale et
anérique dans le monde entier, incornplate
et souvent interrompue par de nouvelles
&pidérmies de virus et des alertes, En fait,
rialgré les vacdins, une immunité raturelle
importante et diverses mesures restrictives,
le virus a malheureusement fait plus de
victimes cette année quen 2020, Nos pré-
visions sont que 2022 seral'année dunere-
prise socio-&conorrique mondiale raisonna-
blement «complates, d'une fin prometteuse
dela pandémie mondiale et dun retour aux
conditions socio-&conommiques dites «or-
rmales» que nous aviens avant I&pidérmie
de Covid-19. A notre humble avis, cela est
justifié par lobtention dune large immunité
dela population et avec [aide de lingéniosi-
t& humaine, corme de nouvelles thérapies
qui devraient &tre largernent disponibles en
2022 et au-dela.

A ce stade et sous réserve, nous pen-
sons que cela produira une forte reprise
cydique, un retour de la mobilité mondiale
(extrérmernent critique pour notre indus-
trietouristique et I&conomie mavricienne
en général), et une forte croissance des
dépenses des consornmatewrs et des en-
treprises dans le contexte dune politique
rmonétaire encore accornmodante (malgré
un - environnement monétaire beaucoup
plus strict, tant au niveaulocal quinternatio-
nal). Ainsi, nous restons toujours positifs, du
pointde vue des théses macroéconomiques
et dinvestissernents, sur les actions, les
mmatizres premigres et les marchés &mer-
gents, et négatifs sur les obligations (trés
négatifs sur le cash

Nous prévoyons e surperformance
desactifs cycliques et dela valeur, une reprise
des achfs plus risqués et plus volatis, et des
vents contraires pour les proxys obligataires
d&fensifs etles segments de marché qui ot
bénéficié de la pandémie. Alors quela reprise
suivra son cours en 2022-23, les marchés
nationaL et intermationaux dewaient com-
mencer 3 sadapter 3 des conditions moné-
taires plus strictes, un processus qui injectera
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probablernent de la volatiité 3 la fois sur les
marchés des capitaux & chelle mendiale,
ais aussi danis les éconormies réelles.

Malgré nos perspectives de marché
positives, il existe des risques que les ac-
teurs économiques et les investisseurs
dewront surveiller et gérer en 2022. lis in-
cluent des tensions géopolitiques accrues
e Europe et en Asie, Urie crise énergétique
imminente, des incertitudes autour dune
inflation Elevée et la normalisation de la
politique monétaire

UNE ANNEE 2021 QUI FUT ANEMIQUE

2021 ' pas &8 une année facile pour
les entreprenewrs, les entreprises et les in-
vestisseurs locaux et trangers. Alors quele
fort vent arridre de la reprise aprés la pan-
dérmie a donné un ton globalement positif
aux actifs risqués faux niveaux mondil et
local), les performances de diverses stra-
téges dinvestissernent ont souvent &t&
contrecarrées par les nouvelles vagues de
Covid-19 entrainant une volatiité du mar-
ché, Lne pentification, un aplatissemnent des
corbes de rendement, et les rofations de
style dinvestissernents.

Audzbutde année2021,les actfs cycli-
ques se sont redressés 3 la stite du déploie-
mentdun vaccin et delloptimisme quant 3 2
findela pandarie. De bréves périodes de vo-
[atiité indites par des compressions courtes
indites par le marché mont pas perturbé le
cornmerce dereprise et de refiatio, Les ren-
demmets ont atteint le plus haut de lannée
fin mars {environ 1,75 % pour le renderment
américain 3 10ans) et les actfs cydiques ont
récupéré la quasi-totalite des pertes pandé-
miques [par rapport aux actfs défensifs) en
interne mais & Matrice (et donc notre humble
recornrandation de surpondérer les actions
rraLriciennes par rapport aux actions inter-
mationales en 2022),

Cependant, lorsque le variant Delta est
apparu en Inde, a rotation sest anétée et a
cornmencé 3 sinverser plus tard, le variant
apparaissant au Royaume- Uni et firalernent
aux Etats-Unis. Les rendements sont reve-
s desplus bas etla refiation etlaréouver-
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turedes &changes ontété complaternent dé-
nouges, Les cas de Covid-19 &tant en baisse,
Ia reflation, les rendernents, les valers cydli-
ques et les matizres prermigres &tzient préts
3 se redresser & nouveau, et s Font fait - at-
teignant a nouveau des sommets de mars 3
octobre Pew de ternps 2prés, a confusion au
sujet du décollage de la politique monétaire
{par exernple, la Banque dAngleterre] a injec-
t6 une nouvelle volatité et de [a douleur dans
divers portefevilles actifs. Les marchés ort
epris pied seulernentpor &fre mis dansune
autre ville par la peLr du variant Orricron, qui
a provoqué ne augmentation de la volatilité
desactions et des obligations,

A Maurice, nous comprenons que si
les réservations & terme pour les aguerris
des fétes oscillaient autour du marquewr de
75 % pour lindustrie toLristique, elles avaient
chuté & prés de 25 % aprés [Episode «roLge
écarlate» d'Omicron (et donc ce mois de
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«2022 SERA
UNE ANNEE
SOLIDE POUR

ET LA
PERFORMANCE
DES ACTIFS
CYCLIQUES>»

décernbre relativement plus faible et
Je recul notable dans certains tires
hételiers localement)

Un  emvironnerment
iste persistant a féchelle mondiale
et nationale et donc les attentes
daugmentation des rendements

infiation-

cbligataires, dinflation et de réou-
verture socio-éconorrique mondiale
devraient égalerment faire refluer les
parties du marché qui ont bénéficié
dun accommodement monétaire
extréme et de Covid-19, et dont les
valorisations  sont  insouteniables
aux niveau spéculatifs — tels les
procurations obligataires, les stra-
tégies & faible volatiité, les véhicules
Slectriques, les actfs numériques,
Jes bénéfidaires du verrouillage, les
actions 2 qoissance multple Slevée
et certaines parties de|'ESG

La Chine a été un obstade &
fa performance de divers actfs
en 2027, mais Nous pesors que
fa croissance chinoise passera de
-3,1%autour du dernier trimestre a
probablernent’5,7 % en 2022, ce qui
devrait encore soutenir les actions
mondiles et les actifs cydiques.
Nous pensons que les matiéres
prermigres, en particulier les actfs
énergétiques, sont dans un «super
cycle» entraiiné par la reprise de a
Covid-19, la dépréciation moné-
taire, les tensions géopolitiques
et les frictions offie/dernande
construites au cours des dernigres
années). Cependant;le changement
de paradigme techmologique et so-
coculturel vers des sources déner-
gie «vertes» etalternatives estsus-
ceptible de supprimer le soutien des
prix & long termme

A mesure quela reprise &coo-
mique suit son cours, les marchés
commenceront  sadapter & des
conditions monétaires plus strictes,
un processus qui injectera proba-
blement de la volatiité. Il existe
dautres risques que les
seurs devront surveller et gérer en
2022. Isinduent des tensions géo-
politiques accrues en Europe et en
Asie (en particulier liées & ['Ukraine
et 3 I'ran, tne aise énergétique
imminente, des incertitudes autour
dlne inflation élevée et [orienta-
tion de la politique monétaire. Les
&vénements politiques mériteront
également [attention des inves-
tisseurs, avec dimportantes dlec-
tions américaines en novembre
et plusieurs dlections en Europe
La réaction du marché aux risques

investis-
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samplifiera probablement vers [a
fin de larnée, alignant Ia reprise
&conomique et le positionnernent
des investisseurs dés que la Fed
commencera 3 augmenter ses taux

Quels que soient les risques,
nous pensons que 2022 sera Lne
année solide pour la reprise &co-
nomique et 2 performance des
actifs cycliques & Maurice et dansle
rmonde La pandérie de Covid-19a
généré une wolatilité macroécono-
rrique sans précédent et ses réper-
cussions se feront sentir pendant
quelques ann@es 3 verir («fecchy-
mose de a Covids).

Les blocages de ['année 2020
ont entrainé la plus forte baisse du
PIB mondial de IMistoire moderne,
qui a &8 suivie dun rebond de r&-
ouvertre produisant la plus forte
reprise en 50 ans. Une politique de
relance agressive a &té un cataly-
seur dlé de a reprise, mais 2 gonflé
Ia defte du secteur public et les bi-
Ians des banques centrales,

A Malrice, la base monétaire,
qui séleait 3 Rs 1233 milliards
en décernbre 2019, a gonfié de 58
% en 2020 pour firir 3 Rs 1947
milliards en décermbre 2020, Ellea
continué daugmenter de 33 % de-
puis décerrbre 2020 pour atteindre
Rs 2595 miliards en septembre
2021. Si cette trajectoire se main-
tenait au dermier trimestre 2021,
nous pourions  facilement terrmi-
ner avec une base monétaire su-
périetre & Rs 275 milliards en d&-
cembre 2021 {+&1 % depuis 2020
et n ahurissant +123 % depuis d&-
cembre 2019). Plus important en-
core, il conviert de sinterroger sur
Ia vélocité de cette base monétaire
{le nombre de fois et a vtesse 3
laquelle la base monétaire &change
des mains et/ou est négodiée dans
Iéconornie], comme un signal de sa
contribution inflationniste.

Une réouvertire de [a crois-
sance aprés les blocages &tait large-
mment anticipe, mais [a flambée de
linfiation en 2021 a téune véritable
<suprise [mialgré diverses notes de
prudence exprimées bien en avance
depuis [a fin de [année derriere]
Méme si [a reprise reste loin détre
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compléte, les prix & la consomima-
tion mondiaux approchent de leur
augmentationla plus rapide du der-
ier quart de siédle

Plus tot cette année, la hausse
delinflation étaitliéed unepoussée
de la dernande. Les récentes pres-
sions surlesprixreflétent en grande
partie [a hausse des prix de [€ner-
gie et les goulets détranglement
persistants dans [industrie et les
transports qui dépriment a produc-
tion et &odent [a demande. Avec
dapprovisiomnernent
accompagnés dune nouvelle vague
dinfections en Europe, lexpansion
mondiale est au milieu de son pre-
mier test de résiience,

ces chocs

Nous restors cofiants dans le
fait que cefte rude &preLive sera pas-
sée et que fa croissance au-dessus
du potentiel semaintiendra au cours
des prochains timestres. Alors que
I croissance européenine peut saf-
faisser, celle de [Asie est sur le point
diaugmenter, car la mobilité a consi-
dérablernent augment ainsi que les
taux de vaccination en hausse En
plus de dorner une impulsion 3 la
derrande régionale, le secteur ma-
nufacturier mondial devrait béngfi-
cier de [atténuation des contraintes
d'approvisionnement en Asie.

Nous tablons égalemnent str
des mesures de relance sUpplé-
mentaires de | Chine et du Japon,
et sur une baisse du taux d&pargrie
des ménages aux Etats-Unis qui fait
plus que cornpenser une forte com-
pression du pouvoir dachat Danis
lensemble, nous prévoyons des
gains du PIB mondial dans presque
tous les dornaines en 2022, Las-
souplissernent
d'zpprovisionnement
devrait calmer les pressions sur
les prix, et nous prévoyons que
I'nfiation mondiale se mod&rera 3
3 % au cours du premier semestre
2022 [cela devrait soutenir moins
de colfs importés poussant les
pressions inflationnistes pour I&co-
nomie maricierne, nonobstant 2
politique de change de la Banque de
Maurice —etcela al'encontre du oy~
deainsi que les chiffres fondamen-
taux macroéconomiques)

des  contraintes

rmondiales



Alors que la volatiité e & la
pandémie s'estormpe, nous nous
attendons 3 ce que les moteurs
Sous-jacents de ce cyde se mari-
festent. llsindiquent des résltats
macroéconommiques trés  diffé-
rents de ceux observés lors des
dewx deriéres expansions, Notre
théme central des perspectivesest
que l'exparsion soriente dans une
directionrefiationniste en raison de
linteraction entre des politiques
axées sur la croissance et des for-
damentax sains du secteur privé,
Les problémes de créditetde
bilan qui généraient de forts vents
contraires ont &té remplacés par
des vents arriére. Et id, nous de-
vons prendre en considération ce
que des taux dintérét plus Elevés
et plus serrés sont susceptibles
dentraiiner pour un secteur pri-
vé fortement endetté. Les taux
dintérét serblent  beliqueux,
et les entreprises doivent en te-
nir compte (en partialier dans
les secteurs du tourismme, de fa
construction et de [immobilier,
mais aussi des particuiers ayant
accumulé des financements hy-
pothécaires secondaires et des
cartes de crédita courtterme plus
élevées etdettes non garanties)
Les avoirs liquides du sec-
teur privé ont &t augmentés &
travers le monde en raison des
contraintes liées & la pandémie,
des soutiens généreux du sec-
teur public et de I'apprédation
des prix des actifs. Conjuguée
un contexte de secteur financier
susceptible de souterir fa dispo-
nibilité du rédit la croissance de
Ia dermande devrait rester forte
enl'absence de chocs imprévs,

20

, ANNEE DE FORTE
REPRISE

Iy a dew tensions dans
cette perspective par ailleurs op-
timiste. Le premier concerne les
problémes géopolitiques persis-
tants attendus en Chine aprés sa
reprise initiale en forme de V. Les
bilans sains du sectewr privé dans
dautres pays contrastert avecles
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excédents importants du sectelr
immobilier chinois et des bilans
des entreprises, Contrairerentau
biais de croissanceailleurs, a poli-
tique de la Chine se concentre sur
un ensemble dobjectifs {désen-
detternent, décarborisation etré-
duction des inégalités derevenus)
dans lesquels les actions visant
& générer des gains 3 long terme
se font au détriment dune crois-
sance & court terme plus faible
En plus datténuer nos prévisions
de croissance & un rythme poten-
tiel sur 2022-2023, I'ensemble
complexe de directives politiques
augmente le risque darreurs de
coordination qui générent des ré-
sultats médioares,

L detpdéme tension est que
fa reprise économique mondiale
avance avec un ralentissement
limité & ses débuts et une tension
partialligre dans les économies
développées. Nous  prévoyons
que f%écart e production mondal
Se fermera au début de 2023,
moins de trois ans aprés le début
de lexpansion, En revanche, une
profonde récession et une reprise
atone ont mainteru [&cart de pro-
duction mondial pendant huit an-
nées complétes aprés leansion
de la crise firandire mondiale, et
ensermble, elles ont constitsé une
force désinflationriste persistante
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JACENTE
S'INSTALLERA
A UN NIVEAU
SUPERIEUR

A SA NORME
D'AVANT LA

PANDEMIE»

Sil ne fait aucun doute que
fa farbée des pri & la consom-
mation de cefte amée devrait
Sestormper, fa_ combinaison dn
ralentissement limité, dune crois-
sance supérietre au potentiel et
dlune normalisation progressive de
fa poltique monétaire indique que
finfiation sousacente ststalera
& U riveau supéiecr 3 52 norme
davant la pandémie, ce qui devait
sefaresentir afchelemondale et
nationale — a nouvelle normenfia-
tionriste indLite parla reflation.
Cette prévision adopte Lne
vision agnostique des réverbéra-
tions durables de la pandérie, et
nous Mavons pas sensiblement
modifié nos prévisions de crois-
sance potentiele mondiale, Nous
craignons toutefos que la pandé-
e ne aisse Une empreinte néga-
tivesurles marchés du raval etles
flux dimmigration mondaux, En
contrepartie, on recomnat quine
demnande forte et soutenue et un
accés faclle au aédit peuvent ére
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un catalyseur pour laugmentation
des investisserments et de la par-
tidpation & la main-doewvre qui
stimulent |a perforrmance de offre.

Le désir daméliorer les per-
formances du coté de l'offre est
ancré dans le biais actuel de la
politique reflationmiste des déd-
dewrs. Cependznt les dividendes
deceseffortsmettront du temps
4 se matérialiser, et les objectifs
de stabiité macroéconorrique
ront pas &€ abandonnés. En
conséquence, nos perspectives
&conommiques indiquent un déf
précoce et important & veni, car
les décideurs ressentiront Une
pression pour calibrer leurs posi-
tions plus t5t et plus substantiel-
lernent que prévu actuellernent,
afin d'éviter lTnstabilté financiére

et de stabiliser I'nflation

Pour les particuliers et les
entreprises (et les souverains], i
est important de préparer 2022
cornme une année de forte re-
prise  socio-&conorrique,  de
continuité et dune certaine nou-
velle «ormalisations. Les inves-
tissernents et |2 consormation
continus sont donc essentiels
Cependant, la prudence doit &tre
mraintenue tout au long de [vo-
lution de la dynarmique macro-so-
cio-Econommique. | existe des
fisques palpables dune nouvelle
dégradation de la note de crédt
souverain de Maurice, ce qui est
susceptible de compliquer les
choses.

A ce titre, nous nous at-
tendons 3 ce que linflation et
le resserrement des conditions
mmonétaires localement restent
les deux principales causes din-
quidtude en 2022. | sera inté-
ressant de suivre cette nouvelle
année qui devrait étre une année
detransition.

Amit Bakhirta est le fondateur et
(EO dune société de services fi-
nanders, Anneau fiwwwanneai col
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