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Vent d'hiver glacial sur les marchés financiers qui réalisent un des pires mois de janvier de I'histoire

Le premier mois de I'année nous plonge dans
une eau glacée avec un départ difficile. Les
marchés actions réalisent un des pires mois de

Marchés actions

Valeur

janvier

. . L . Suisse (SM1) 12 227 -5,04% -504%
janvier de leur histoire, pire que les grandes 5 26% 5 26%
crises des 120 derniéres années. La volatilite ~ Etats-Unis(S&P500) AU e e
. P e
prend l'ascenseur en flirtant avec les 40%. Les  Europe (Euro Stoxx 50) 9227 2.78% 2.78%
marchés de croissance sont les plus impactés:  Japon (Nikkei) 27 002 6.22% 6.22%
Nasdaqg, technologie, biotechnologie, solaire, Chine (Shanghai SE) 3361 -765% -765%
technologies de I'environnement, Dans ce Brésil (Bovespa) 112 144 6.98% 698%
marasme le Brésil est un des seuls pays a réaliser Nennake
une performance positive. Les bancaires sont oo oyr 0930 187% 187%
elles aussi épargnées grace a la hausse des taux. EUR/CHE T 037% 037%
La volonté affichée de la FED de monter GBP/CHF 1246 1,00% 1,00%
rap|d§ment les taux . d'mteret .ag|t trés EUR/USD 1122 -133% -133%
hegatwement ;ur Ic‘es obl|gat|o.|i15 qui ced.ent un Autres classes d'actifs
|’mpo,rtan:c.terra|n'c.les les prer@eres ser,namesAde, \m m obilier suisse (coté) -0.19% 0.19%
I'année. L'immobilier est moins touché. Du cété o . 1419 1419
des monnaies 'USD reste fort et 'EUR a du mal ~ OPligationssuisses R e
N 1} . P . . i i - 9 - 9
a s'extirper de la tendance négative des derniers ~ Obligationsmonde 169% 169%
mois. Matiéres premieres 1163% 1163%
B . Pétrole 88,15 1721% 1721%
Le pétrole est en forte progression, symbole
' . . . . Or 179700 -1,76% -1,76%
d'une inflation plus persistante que prévue par ’
les autorités monétaires. Les métaux précieux  raux/Indicateurs a
sont en léger retrait sur le mois. Tx suisse a 10 ans 0,10% 023%
. . ) p TxUS a10 ans 1,78% 027%
L'indicateur de risque global reste élevé en ° °
- . Cho us 9 9
particulier sur toutes les composantes mais emage 3.90% 0.00%
diminue sur les financiéres. PIB US 550% 0.00%
IPCUS 550% 0,00%
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Les déficits jumeaux américains et les taux d'intéréts réels négatifs offrent au secteur minier, en

particulier auriféres, de belles perspectives de rendement.

La FED finance les déficits jumeaux

La Réserve Fédérale américaine a débuté un
exercice périlleux de normalisation de son bilan
en toute fin d'année 2021. Avec des avoirs
atteignant 9 trilliards d'USD, le chemin sera long
et semé d’embuches.

Un des principaux problémes auxquels va faire
face la FED est la pression politique américaine
dans la mesure ou les Etats-Unis affichent des
déficits colossaux tant sur la balance courante
que sur les comptes publics. Ce phénomene
connu sous le nom de « déficits jumeaux » est
particulierement important aux Etats-Unis ou il
affiche prés de 15% de déficit par rapport au PIB.

Déficits jumeaux US
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Ce montant record depuis des dizaines d'années
impligue un financement en augmentation.
Ainsi chaque année depuis prées de 20 ans, 'état
ameéricain doit emprunter 10% de PIB en plus du
paiement des intéréts et en considérant que la
dette est roulée (ou prolongée). Avec un PIB US
d'approximativement USD 23 trilliards, ce sont
donc USD 23 trilliards qui devront é&tre
empruntés en plus en 2022.

Or depuis deux ans, ces nouveaux emprunts
étatiques sont financés a une tres large majorité
par la FED. La Réserve Fédérale détient en effet
aujourd’hui USD 5.6 trilliards de dette du
gouvernement, soit une augmentation de USD
3.4 trilliards en 2 ans alors que le bilan total de la
FED a progressé sur la méme période de USD 4.7
trilliards. 75% de la croissance du bilan de la FED
provient donc des déficits étatiques. La FED est
non seulement la banque centrale américaine

' Conference Board Consumer Confidence

en charge de la stabilité de la monnaie et des
prix, mais elle est devenue Ila banque
commerciale du gouvernement.

Bilan de la FED
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Inflation et taux d’'intéréts réels

Ces injections massives de liquidités ont
déclenché en 2021 un rebond inflationniste
important. Avec des anticipations d'inflation de
l'ordre de 7% par an, les craintes des membres
de la FED sont compréhensibles.

Anticipation d’inflation a 12 mois’ (%)
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Ces chiffres d'inflation se retrouvent dans de
nombreux secteurs. L'immobilier est au centre
de ces considérations. Le graphique suivant
montre I'évolution des prix des maisons dans les
20 plus grandes villes américaines (en bleu) et
I'évolution du prix équivalent a la location (en
bronze). Les deux courbes se suivent. Méme si le
dernier mouvement sur les prix est légérement
négatif, les loyers tendent a monter et vont



peser massivement sur le budget des ménages.

Prix a la location et prix des maisons
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Ce contexte d'inflation dans un environnement
de taux trés bas conduit a une situation de taux
d'intéréts réels (taux de base moins inflation)
négatifs. Les taux d'intéréts réels sont de -6% aux
Etats-Unis. Cette valeur est une estimation de la
perte de pouvoir d'achat ou de réduction du
poids de la dette. Situation finalement favorable
a des états surendettés.

Taux réels (%)
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Les périodes de taux négatifs ont déja eu lieu
dans I'histoire moderne, méme si elles restent
rares. La derniere grande période de taux
négatifs s'est déroulée dans les années 1970
dans une situation économique dite de
« stagflation ».

A chacune des périodes de taux d'intéréts réels
négatifs, les intervenants en quéte de protection
de pouvoir d’'achat, ont massivement acheté de
'or qui a ainsi largement profité de cette
situation.

Or et taux réels
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Un secteur minier a considérer

Le secteur minier extracteur de matiéres
premiéres devrait pouvoir bénéficier de ces
perspectives inflationnistes.

Evolution des secteurs miniers et
auriféres
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Depuis 2011 les secteurs miniers et auriferes
sous-performent l'indice mondial des actions.
Néanmoins la situation est aujourd’hui bien
différente.

En effet ces deux secteurs, auxquels on peut
ajouter l'énergie, offrent les meilleurs
rendements sur dividende a 12 mois, trés
supérieurs  a la  technologie ou les
télécommunications.



Rendement sur dividende direction financiére des grands groupes et la
volonté de servir un dividende aux actionnaires

ont largement contribué a I'amélioration des
chiffres financiers.
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Les cash flows sont également supérieurs a ce de réduire son bilan.
qui est généralement généré par les autres
secteurs. Ces bons chiffres sont le résultat d'une
ameélioration de la gestion des sociétés depuis 10
ans. Les mines d'or avaient un rendement
négatif en 2013 mais la suppression de certains
projets non rentables, le changement de

Dans ce contexte les exploitations miniéeres, et
en particulier les mines d'or, pourraient sortir
d'un long marasme et profiter de la conjonction
de nombreux phénomenes :taux d'intéréts réels
négatifs et rendement intéressant.
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