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1. Inflation : hausse générale des prix des biens et services en circulation dans un pays et sur une période donnée. L'inflation se traduit par un phénomène d'augmentation générale des prix et peut ainsi entraîner une baisse du pouvoir d'achat et de la monnaie.
2. Bons du Trésor américain (également appelés Treasuries ou Treasurys) : instruments de dette publique émis par le Département du Trésor des États-Unis pour financer les dépenses publiques comme alternative à la fiscalité.
3. Intrant : élément entrant dans un processus de production.
4. Valeur cyclique : entreprise cotée dont l’évolution du cours de Bourse est très corrélée à la conjoncture et aux cycles économiques. Une valeur cyclique profitera rapidement et fortement d’une conjoncture économique porteuse. Mais elle subira également plus violemment une baisse de la croissance.
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Continuez d’investir mais soyez prêts 

Le pivot de la Réserve fédérale américaine (Fed)
n'est pas à l'ordre du jour

La vigueur du marché de l'emploi et l'inflation1 élevée
ne justifient pas un changement dans la politique monétaire 
de la Fed. Par conséquent, les investisseurs doivent rester 
prudents vis-à-vis des actifs risqués, en se concentrant
sur les bénéfices des entreprises et la stabilité des marchés.

Les marchés ne tiennent pas pleinement compte d'une baisse
des bénéfices et le resserrement de la politique monétaire
des banques centrales complique davantage le contexte des actifs 
risqués. Par conséquent, nous maintenons un positionnement 
prudent sur les obligations d’entreprises de qualité inférieure. 
Nous pensons que les obligations de haute qualité des entreprises 
américaines faiblement endettées devraient bien se comporter, 
tout comme certaines obligations émergentes. D'autre part, 
compte tenu des inquiétudes entourant la croissance économique, 
nous restons neutres mais agiles sur les emprunts d'État américains. 
Dans le même temps, les investisseurs doivent être conscients 
des risques de liquidité et de stabilité financière. Cela justifie
une approche diversifiée qui o�re des performances ajustées
de l'inflation, mais avec un penchant en faveur des actifs de qualité 
dans l'ensemble des catégories.

Nous assistons à un ralentissement de la croissance économique
et à des tensions géopolitiques persistantes. Cela signifie que les bons
du Trésor américain2 présentent un potentiel de protection des portefeuilles 
contre les pressions sur la croissance économique, mais les investisseurs 
doivent rester actifs. Il existe également des opportunités sur certains 
marchés européens.

Les obligations restent sous le feu des projecteurs

Dans un souci de prudence, nous pensons qu'il convient de privilégier
les obligations de qualité supérieure des entreprises dotées
de fondamentaux solides. Nous préférons les titres de haute qualité
des Etats-Unis à ceux de l’Europe et sommes sceptiques quant
aux perspectives de la dette moins bien notée. 

La qualité est la voie à suivre pour les obligations 
d’entreprises

Le niveau élevé des coûts des intrants3 pour les entreprises
et l'a�aiblissement de la demande des consommateurs nous amènent
à conserver un positionnement défensif vis-à-vis des actions.
Les investisseurs devraient miser sur la résilience relative des États-Unis 
par rapport à l'Europe et, là aussi, préférer les entreprises moins 
cycliques4 capables de verser des dividendes.

Bénéfices sous pression

Bien que des di�cultés à court terme subsistent dans des pays
comme la Chine, le potentiel de consommation à long terme des marchés 
émergents reste intact. Nous sommes positifs sur les exportateurs
de matières premières tels que le Brésil et sur la dette des marchés 
émergents qui bénéficient d'une solide situation financière.
Globalement, il est important de rester sélectif.

Sélection dans l’univers hétérogène des marchés émergents

Principaux thèmes à surveiller
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