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La hausse des taux inquiéte, tout du moins sa rapidité, et remet en question la plupart des scénarios d'investissement, que ce soit d'un point de vue sectoriel
sur les marchés actions ou p|us généra|ement sur |'ar|oitrage entre classes d'actifs. Sur ce dernier point, il est, par exemp|e, intéressant de comparer
(cf. graphique de la semaine) le taux de rendement des bons du Trésor américain (& 10 ou 30 ans) & celui du dividend yield du S&P 500 qui pourrait
entrainer une réallocation vers la classe d'actifs obligataires, notamment de la part d'investisseurs institutionnels en mal de rendement.

Il convient, par ailleurs, de noter que la remontée des taux ne provient pas tant de l'inflation que de la hausse des taux réels. Les anticipations d'inflation ont
d'ailleurs plutdt tendance & &tre orientées 4 la baisse, notamment aux Etats-Unis. Difficile de dire si les messages martelés par les membres de la Fed sur le
caractére transitoire de la hausse de I'inflation commencent & porter leurs fruits mais cette hausse des taux nominaux par la « composante réelle » est
davantage, pour les investisseurs, le (bon) signe d’une reprise économique plus vigoureuse qu'initialement attendue qu'un dérapage inflationniste. La Fed
marche donc sur un fil dans sa communication car, si, d'un cété, Jerome Powell a continué de calmer le jeu devant le Congrés, rappelant que les taux
resteront durablement bas avec une inflation sous contréle, quoique volatile, il reste, d'un autre cété, optimiste sur la reprise économique américaine.
Et, comme |'a rappelé James B. Bullard, le Président de la Fed de St Louis, la hausse des taux observée reste en lien avec les perspectives de reprise
économique, avec des taux par ailleurs encore sous leurs niveaux pré-covid.

Si la Fed tolére donc pour I'instant ce mouvement sur les taux (avec une contagion encore contenue aux actifs risqués), elle reste, avant tout, attentive aux
conditions de financement et pourrait donc intervenir en cas de dérapage marqué des taux. Si la notion d'un possible « yield curve control » semble faire son
retour, difficile pour I'heure de dire & quel niveau la banque centrale serait préte a intervenir et sous quelle forme. Probablement par une augmentation de
son QE, ne serait-ce que pour absorber le déficit budgétaire & venir et notamment le nouveau plan de relance voulu par Joe Biden. Ce dernier a été approuvé
par la Chambre des représentants et doit maintenant passer au Sénat ou, pour passer a la majorité simple selon la procédure de réconciliation budgétaire,
I'augmentation du salaire minimum devait notamment &tre enlevée du texte.

En Europe aussi, la hausse de taux va mettre & |'épreuve la communication de la BCE qui, contrairement & son homologue américaine, doit gérer une reprise
moins dynamique et I'hétérogénéité des pays membres. Avec un endettement record, une dégradation des conditions de financement sur les pays

périphériques serait en effet problématique. Le gouverneur de la banque de Gréce a d'ailleurs, d'ores et déja, milité pour une augmentation du QE.

l PERFORMANCE DES MARCHES EN 2021 / NOS VUES DE MARCHES

. Performance Performance
Classe d'actifs ) Tre Tra
2021 sur la semaine "5 | Neégatif | Neutre | Positif | o>
Négatif Positif
Pétrole 26,8% 38% 8
Actions émergentes 39% -63% S&P 500
onsi i % -33%
Actions japonaises 3:4% 3.3% Actions Euro Stoxx 50
Euro Stoxx 50 2,6% -21% Ao
EM sie
Actions Etats-Unis 17% -2,4% Latam
Crédit HY euro 1,0% -03% Taux coeurs -
Crédit HY Etats-Unis 03% -0.8% Taux périphériques
Crédit IG euro -10% -04% Ob|igations Obligations High Yield
Euro - Dollar -12% -04% . _ N
Obligations sub. Financiéres
Obligations Etat Italie -14% -10% Aoe
Obligations Etat Allemagne -21% -04% EM Latam
Euro - Livre sterling -3,0% 0.2% Devi Euro - Dollar
Obligations Etat Etats-Unis -34% -0,6% evises Euro - Livre sterling
Ob|igations émergentes (devises locales) -3,6% -2,3% ] ] Petrole
Crédit IG Etats-Unis -43% -13% Matiéres premiéres
.
OR -87% -2.8%

l NOTRE INDICATEUR DE RISQUE : NEUTRE ] LE GRAPHIQUE DE LA SEMAINE

SAMIR® zone euro Taux de rendement des bons du Trésor américain vs dividend yield du S&P 500

100,00 28
90,00 zone de vente
80,00 :
70,00 S
15
60,00 L
50,00 A} zone de
- 1
40,00 \ neutralité
\J
30,00
os
20,00 zone d'achat
10,00 R
0,00 3ldéc 3ljanv. 29-févr. 3l-mars 30-ave.  3lmai 304uin  31ul.  3l-acat 30sept.  3looct.  30mov.  3l-déc.  3ljan.
X N X R . — Dividend Yield S&P 500 Taux de rendement 10Y Us Taux de rendement 30Y Us
déc.-18 avr.-19 ao(t-19 déc.-19 avr.-20 ao(t-20 déc.-20
Source : Auris Gestion, Bloomberg
AURIS GESTION - Société de gestion de portefeuille Sources : Bloomberg, Auris Gestion au 1 mars 2021. Performances dividendes réinvestis arrétées au 26 février 2020.
oo Eors aréée parlAMF (heepifh ¥ 2/) sous le n*GP-04000069 s perbmences passées fe soet pas un it fable s perormances futres. Document non contrchue e e constuant s une communication & camctve promotoncel.
Siége sodial : 153 BOULEVARD HAUSSMANN 75008 PARIS, FRANCE | Lepestdrurest aonds s denaton s i o s sl G st Ko e n o
GESTION « Salamandre by Auris Gestion » est une dénomi Je du groupe Aviris Gestion, rmnmw“ﬁ:::;ﬂmﬁm Kestpodith

E-mail : contact{@aurisgestion.com



