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Bulletin mensuel de placement

Rééquilibrage de l’exposition aux obligations de grande qualité 
Novembre 2022

 Une «surpondération» est une pondération qui donne plus d’importance à la catégorie d’actif visée dans un portefeuille bien diversifié, habituellement multi-actifs.
 Une «sous-pondération» est une pondération qui donne moins d’importance à la catégorie d’actif visée dans un portefeuille bien diversifié, composé habituellement de placements multi-actifs.
 Une pondération «neutre» est une pondération qui ne donne ni plus ni moins d’importance à la catégorie d’actif visée dans un portefeuille bien diversifié, composé habituellement de placements multi-actifs.
Icônes :  Le point de vue sur cette catégorie d’actif a été revu à la hausse.Le point de vue sur cette catégorie d’actif a été revu à la baisse.

Catégorie d’actif Point de vue
sur 6 mois Commentaire

Actions mondiales ↓
La hausse des taux d’intérêt, l’inflation et l’incertitude géopolitique continuent de créer de la volatilité sur les marchés boursiers. 
Notre baisse de la pondération des actions britanniques s’est traduite par une sous-pondération des actions mondiales. 

Obligations d’État  Malgré la remontée des taux, nous dénichons de meilleures occasions de rendement ailleurs.  

Obligations de sociétés
de première qualité 

Les obligations mondiales de première qualité devraient être plus résilientes que les obligations à rendement élevé, compte tenu
de la baisse de l’appétit pour le risque, et offrent une prime de taux intéressante par rapport aux obligations d’État des pays 
développés. Nous privilégions les titres à court et à moyen terme. 

Obligations de sociétés
à rendement élevé 

Nous préférons les obligations de première qualité aux obligations à rendement élevé du fait des craintes d’un élargissement 
des écarts de taux dans un contexte de ralentissement de la croissance.

Or 
Malgré l’inflation élevée et la volatilité des marchés, nous ne prévoyons pas de potentiel de hausse important en raison de la 
hausse des taux et de la vigueur du dollar américain.
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Principaux points à retenir

 Les craintes d’une stagflation et les hausses de taux ont entraîné une augmentation des rendements 
des liquidités et des obligations, mais un repli des actions. Alors que les actions sont plus 
vulnérables au ralentissement de l’économie, les obligations semblent offrir un rapport risque-
rendement plus intéressant. Nous préférons les obligations de première qualité à court terme et les 
obligations de sociétés des marchés émergents libellées en monnaie forte à des fins de 
diversification.

 Malgré notre sous-pondération des actions, nous continuons de préférer les États-Unis à l’Europe, 
en raison du grand nombre de sociétés américaines de qualité. Nous avons réduit nos placements 
en actions de la Corée du Sud en raison du ralentissement du cycle de la technologie et des
semi-conducteurs; nous privilégions Hong Kong, la Thaïlande et l’Indonésie, vu la réouverture de 
leur économie et leurs faibles valorisations. La sélection est essentielle.

 À titre de nouveau premier ministre britannique, Rishi Sunak devrait adopter une approche 
budgétaire plus prudente. Toutefois, le resserrement des conditions financières et la forte inflation 
demeurent des risques à la baisse pesant sur les actions britanniques et justifient notre récent 
passage à une sous-pondération. Bien que les obligations d’État britanniques semblent intéressantes, 
elles demeurent volatiles et les obligations de première qualité à court terme sont privilégiées.

Les opinions exprimées dans ce document sont fondées sur le point de vue du comité des placements mondiaux de la HSBC au moment où ce document a été préparé et peuvent changer à tout 
moment. Ces opinions, y compris les points de vue à court terme (de 3 à 6 mois), ne sont pas nécessairement indicatives de la composition actuelle des portefeuilles de Gestion d’actifs HSBC, sont 
indépendantes de la stratégie de placement de Gestion d’actifs HSBC mise en uvre pour les Fonds communs de placement de la HSBC, le service Portefeuille Sélection mondialeMD et Gestion privée de 
placement, et pourraient ne pas cadrer avec cette stratégie. Les portefeuilles gérés par Gestion d’actifs HSBC reflètent avant tout les objectifs du client, son profil de risque, son horizon de placement et 
ses besoins de liquidités.
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Points de discussion
Chaque mois, nous discutons de trois enjeux importants auxquels les investisseurs font face. 

Graphique 2 : Le ratio B/C a moins augmenté que les 
rendements des liquidités et des obligations

Source : Bloomberg, Services de banque privée de la HSBC, au 16 octobre 2022.
Les rendements passés ne sont pas un indicateur fiable des rendements futurs.

Graphique 1 : Habituellement, les actions et les obligations sont 
corrélées négativement dans une économie au ralenti, et les 
obligations de qualité supérieure sont une bonne source de 
diversification. 

1. Quelle catégorie d’actif est mieux placée compte tenu des risques
de récession?

 Les craintes d’une stagflation et les hausses de taux ont entraîné une 
augmentation des rendements des liquidités et des obligations, mais les 
actions, du fait de leur repli, sont beaucoup moins chères. Par contre, les 
préoccupations des marchés se tourneront de plus en plus vers le 
ralentissement de l’économie, un facteur auquel les actions sont vulnérables. 
La croissance des bénéfices devrait être plus faible au cours des
prochains mois.

 Les actions et les obligations ont évolué dans la même direction sous 
l’influence des perspectives de taux d’intérêt, mais les actions se comportent 
souvent encore plus mal si les craintes d’une récession prennent le dessus. 
Les liquidités sont devenues plus intéressantes, mais leur rendement demeure 
relativement faible et leur valeur sera érodée par l’inflation au fil du temps.
La stratégie consistant à privilégier les liquidités n’est pas judicieuse pour les 
investisseurs à long terme.

 Sous l’angle du rapport risque-rendement, les obligations semblent plus 
intéressantes que les actions, et les marchés obligataires intègrent déjà une 
trajectoire des taux qui est conforme aux prévisions de la Fed pour 2023. 
Nous préférons les obligations de première qualité à court terme et 
les obligations de sociétés des marchés émergents libellées en 
monnaie forte à des fins de diversification.

Source : Bloomberg, Services de banque privée de la HSBC, au 27 septembre 2022.
Les rendements passés ne sont pas un indicateur fiable des rendements futurs.

Graphique 3 : Les actions britanniques pourraient encore 
perdre de la valeur

Source : Bloomberg, Services de banque privée de la HSBC, au 20 octobre 2022.
Les rendements passés ne sont pas un indicateur fiable des rendements futurs.

2. Que doivent faire les investisseurs avec leurs placements en actions?

 Le resserrement des conditions financières dans de nombreux pays développés 
nuit aux marchés de l’habitation, à la consommation et aux dépenses 
d’investissement. Ces facteurs justifient une pondération en actions plus faible 
que d’habitude, et la sélection de sociétés de qualité est primordiale. Le secteur 
de l’énergie devrait être le gagnant au troisième trimestre, et nous sommes 
plus optimistes à l’égard des énergies renouvelables.

 Nous continuons de préférer les États-Unis à l’Europe en raison du grand 
nombre de sociétés américaines de qualité ayant une solide position sur le 
marché et un faible niveau d’endettement. Les élections de mi-mandat 
pourraient constituer un point de données important pour les marchés 
boursiers, les investisseurs rajustant les rendements potentiels en fonction du 
nouveau contexte politique. De 1942 à 2018, les marchés boursiers américains 
ont progressé de près de 15 % au cours des six premiers mois qui ont suivi
les élections.

 En Asie, nous sous-pondérons désormais les actions de la Corée du Sud en 
raison du ralentissement du cycle de la technologie et des semi-conducteurs. 
Nous préférons Hong Kong, la Thaïlande et l’Indonésie en raison de la 
réouverture de leur économie et de leurs faibles valorisations. Nous observons 
une solide croissance cyclique en Indonésie.

3. Quelles sont les perspectives pour les marchés du Royaume-Uni?

 Seulement 45 jours après l’entrée en fonction de Liz Truss, Rishi Sunak a été
élu nouveau premier ministre et devrait adopter une approche budgétaire
plus prudente. 

 Même si la volatilité des marchés pourrait s’atténuer temporairement compte 
tenu du recul des taux des obligations d’État, les conditions financières 
restrictives et l’inflation élevée, qui a atteint 10,1 % en septembre, demeurent 
des obstacles. La Banque d’Angleterre durcira probablement le ton en matière 
de resserrement.

 Les actions britanniques ont perdu de la valeur sous l’effet des perspectives de 
croissance moroses, de l’inflation élevée et tenace, et du resserrement de la 
politique, d’où notre récent passage à une sous-pondération. Nous attendrons 
que les valorisations soient beaucoup plus faibles ou que les conditions 
financières s’améliorent pour adopter une position plus optimiste. Alors que 
l’économie se dirige probablement vers une récession, nous nous attendons à 
ce que les secteurs plus défensifs (p. ex., la santé) enregistrent des rendements 
supérieurs. Bien que les obligations d’État paraissent plus intéressantes, elles 
pourraient demeurer volatiles, surtout si le resserrement quantitatif commence 
en novembre. Nous préférons les obligations européennes de première 
qualité à court terme. 
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Catégorie d’actif Point de vue
sur 6 mois Commentaire

Actions mondiales

Monde ↓
La hausse des taux d’intérêt, l’inflation et l’incertitude géopolitique continuent de créer de la volatilité sur les marchés boursiers.
Notre baisse de la pondération des actions britanniques s’est traduite par une sous-pondération des actions mondiales. 

États-Unis 
Même si la croissance ralentit, nous prisons la diversité et la qualité des actions américaines, surtout par rapport à celles de l’Europe, bien 
qu’elles demeurent volatiles à l’approche des élections de mi-mandat. Le marché du travail demeure serré.

Royaume-Uni ↓
La Banque d’Angleterre restera ferme à l’égard du relèvement des taux dans un contexte de ralentissement de la croissance. En outre, du 
fait d’autres pressions à moyen terme sur la livre sterling et des turbulences politiques, nous constatons des risques de baisse accrus pour 
les actions britanniques qui ne sont pas adéquatement pris en compte.

Zone euro 
Les coûts élevés de l’énergie, la guerre en Ukraine et l’incidence des réductions de l’approvisionnement en gaz demeurent des défis 
importants. La situation pourrait se détériorer à l’approche de l’hiver, les pressions sur le coût de la vie s’intensifiant en raison de la hausse 
de l’inflation. Nous prévoyons une récession d’ici le quatrième trimestre.

Japon 
La faiblesse du yen donne un avantage aux sociétés, mais ses perspectives sont désormais incertaines au vu du ralentissement de la 
demande mondiale et de la persistance de certaines perturbations dans la chaîne d’approvisionnement mondiale. Une intervention visant 
le yen peut accroître la volatilité sur le marché boursier.

Marchés émergents (ME) 
Les craintes entourant le resserrement de la Réserve fédérale, le ralentissement de la croissance mondiale et les tensions géopolitiques 
persistent. L’Asie est relativement moins touchée par le durcissement de la politique monétaire, tandis que l’Amérique latine profite des 
valorisations intéressantes et des perspectives de croissance au Mexique.

MÉ de l’EMOA  La région se ressent de la vigueur des prix de l’énergie, de la faible croissance en Europe et de l’incertitude entourant les taux.

MÉ d’Am. latine  L’économie mexicaine profite de la résilience des exportations vers les États-Unis, et ses hausses de taux sont bien avancées.

Actions asiatiques hors Japon

Asie hors Japon 
Le secteur asiatique des TI demeure un défi pour l’Asie du Nord, et nous préférons Hong Kong, la Thaïlande et l’Indonésie en raison de 
leurs perspectives de réouverture favorables et de leurs faibles valorisations. L’Indonésie présente la croissance la plus forte sur une
base relative.

Chine continentale 
Les marchés attendent toujours davantage de précisions sur les mesures mises en uvre par la Chine pour relancer la croissance.
Nous maintenons une pondération neutre des actions chinoises, en tenant compte des obstacles à la croissance à court terme et des 
éventuelles mesures de soutien à venir.

Inde 
Les valorisations excessives et les préoccupations concernant l’inflation persistent, mais nous repérons des occasions de croissance 
structurelle associées à l’économie numérique, à la transition verte et à la fabrication intelligente en Inde. 

Hong Kong 
La réouverture de l’économie et l’accent mis par le gouvernement sur le rétablissement de Hong Kong en tant que centre d’affaires 
international, ainsi que le lancement de projets d’infrastructure pour relier Hong Kong et la région de la Grande Baie, confortent notre 
opinion favorable à l’égard des actions de Hong Kong.

Singapour 
La Monetary Authority of Singapore poursuit le resserrement afin de vaincre l’inflation. La réouverture et la consommation intérieure 
compenseront le ralentissement du secteur manufacturier. 

Corée du Sud ↓
Étant donné la forte pondération de sociétés technologiques dans l’indice, et la détérioration des perspectives des semi-conducteurs 
causée par la faible demande mondiale et l’escalade des tensions géopolitiques, nous sous-pondérons désormais les actions de la Corée 
du Sud.

Taïwan 
Nous conservons un point de vue pessimiste étant donné la détérioration des perspectives de bénéfices dans le secteur des semi-
conducteurs, qui occupe une place prépondérante dans l’indice boursier taïwanais. Les risques géopolitiques demeurent une 
préoccupation importante.

Obligations d’État

Marchés développés (MD)  Malgré la remontée des taux, nous dénichons de meilleures occasions de rendement ailleurs.  

États-Unis 
La plupart des hausses de taux de la Fed et le ralentissement de la croissance sont pris en compte, mais le potentiel de gains pour les 
investisseurs est limité. 

Royaume-Uni 
Comme l’inflation a augmenté en septembre, la Banque d’Angleterre durcira probablement le ton en matière de resserrement. Même si la 
volatilité des obligations d’État pourrait demeurer élevée, la prime de risque de ces titres est intéressante pour les investisseurs axés sur le 
long terme.

Zone euro 
La hausse des prix de l’énergie, des biens et des services ravive l’inflation, ce qui oblige la BCE à continuer de relever les taux, et les taux 
absolus actuels demeurent peu attrayants.

Japon 
La Banque du Japon devrait maintenir sa politique extrêmement expansionniste jusqu’à ce que l’inflation atteigne la cible de 2 %, alors 
que le yen demeure faible.

Marchés émergents 
(monnaies locales) 

Il y a quelques occasions, mais certains pays émergents relèvent leurs taux, tandis que les monnaies des pays émergents pourraient faiblir, 
ce qui nuirait aux rendements.

Marchés émergents 
(monnaies fortes) 

Dans un contexte de volatilité accrue des obligations du Trésor, nous trouvons encore des titres offrant des rendements en revenu, mais 
nous restons sélectifs. 

Obligations de sociétés 

Obligations mondiales de première 
qualité  

Les obligations mondiales de première qualité devraient être plus résilientes que les obligations à rendement élevé, compte tenu de la 
baisse de l’appétit pour le risque, et offrent une prime de taux intéressante par rapport aux obligations d’État des pays développés. Nous 
privilégions les titres à court et à moyen terme. 

Obligations de première qualité en 
USD 

Compte tenu de l’aplatissement de la courbe des taux, les rendements ne seront pas suffisants pour justifier un allongement de la 
duration. Nous préférons les titres à court et à moyen terme.

Obligations de première qualité en 
EUR et en GBP 

Les obligations de première qualité européennes et britanniques offrent un surcroît de rendement raisonnable. Nous préférons les titres de 
qualité supérieure et les titres à court ou à moyen terme dans un contexte de croissance anémique.

Obligations asiatiques de première 
qualité 

Les titres de créance asiatiques offrent des occasions de portage intéressantes, et nous privilégions les titres de créance de qualité à court 
ou moyen terme.  En revanche, l’écart de taux entre la Chine et les États-Unis nuit aux titres de créance chinois libellés en monnaie locale, 
tandis que les obligations indonésiennes libellées en monnaie forte sont moins intéressantes en raison des perspectives de hausse
des taux. 

Obligations mondiales à 
rendement élevé 

Nous préférons les obligations de première qualité aux obligations à rendement élevé du fait des craintes d’un élargissement des écarts de 
taux dans un contexte de ralentissement de la croissance.

Obligations américaines à 
rendement élevé 

Bien que les émetteurs américains d’obligations à rendement élevé continuent de profiter de paramètres fondamentaux solides en matière 
de crédit et de faibles taux de défaillance, le resserrement des conditions financières et l’accélération du relèvement du taux des fonds 
fédéraux créent des risques de baisse.

Obligations à rendement élevé en 
EUR et en GBP 

Étant donné le risque d’un resserrement monétaire plus prononcé et la probabilité accrue d’une faiblesse soutenue de l’euro et de la livre 
sterling, nous préférons les titres de créance de première qualité et maintenons une pondération neutre des obligations à rendement 
élevé.

Obligations asiatiques à 
rendement élevé 

Bien que la plupart des marchés asiatiques subissent moins de pressions inflationnistes que les marchés développés, le resserrement de la 
Fed, la vigueur du dollar américain et le ralentissement de la demande mondiale sont les facteurs défavorables. 

Produits de base

Or 
Malgré l’inflation élevée et la volatilité des marchés, nous ne prévoyons pas de potentiel de hausse important en raison de la hausse des 
taux et de la vigueur du dollar américain.

Pétrole 
Les prix élevés témoignent des préoccupations au sujet de l’offre, et les réductions de production de l’OPEP+ aggraveront les risques de 
hausse des prix du pétrole à court terme. Toutefois, la demande commence à fléchir et nous prévoyons des séances volatiles, mais peu
de changement. 

Points de vue sur les catégories d’actif
Nos plus récents points de vue sur diverses catégories d’actif



4

PUBLIC

Secteur Monde États-Unis Europe Asie Commentaire

Consommation 
discrétionnaire    

L’inflation et la hausse des coûts de l’énergie et du financement pèsent sur la demande des
consommateurs et les bénéfices des sociétés. Les marges bénéficiaires des sociétés se
ressentent des pénuries de main-d’ uvre et de la hausse des salaires. Les fabricants
d’automobiles et d’appareils ménagers voient leurs nouvelles commandes diminuer. Une
accumulation des stocks demeure un risque. Les produits de luxe résistent mieux.

Finance    

En raison de l’inflation élevée, les banques centrales ont relevé leurs taux d’intérêt, ce qui est
positif pour le secteur. Toutefois, le ralentissement de l’activité sur les marchés financiers s’est
traduit par une forte baisse des flux, et une réduction des inscriptions a nui aux courtiers et
aux banques d’investissement. Le ralentissement économique mondial pourrait freiner la
demande de nouveaux prêts et d’hypothèques, tandis que les compagnies d’assurance font
face à des risques circonstanciels accrus.

Industrie    

Les carnets de commandes restent peu fournis en raison du ralentissement de l’économie
mondiale. Les coûts des intrants demeurent élevés, et les prix de l’énergie et l’inflation nuisent
aux marges bénéficiaires, bien qu’une diminution des prix des produits de base ait apporté un
certain soulagement. Les entreprises qui soutiennent la production d’énergie renouvelable et
de véhicules électriques continuent de prospérer.

Technologies de 
l’information    

Même si les actions liées aux TI demeurent confinées dans une fourchette étroite en raison de
l’aversion pour le risque, les faibles valorisations et les solides résultats trimestriels rendent les
titres des sociétés de TI de qualité et à grande capitalisation particulièrement intéressants. Nous
demeurons optimistes à l’égard des perspectives de croissance à long terme du secteur, qui
sont alimentées par la numérisation, l’électrification et l’automatisation. Le segment des
produits électroniques grand public risque d’afficher une croissance réduite en raison des
pressions inflationnistes.

Services de 
communication    

Le segment des médias et du divertissement connaît encore des difficultés. En revanche, le
segment des télécommunications profite de l’utilisation accrue des données, étant donné que
de plus en plus d’activités et d’entreprises passent en ligne. La détérioration des perspectives
économiques, la hausse des taux d’intérêt et la baisse des dépenses en immobilisations nuisent
aux services de communication aux États-Unis.

Matériaux    

Les actions minières demeurent faibles malgré la baisse des valorisations qui a suivi le repli
prononcé des prix des produits de base au deuxième trimestre. Les prix des produits de base se
sont quelque peu stabilisés à des niveaux réduits au troisième trimestre, mais les catalyseurs à
court terme d’une hausse des prix se font toujours attendre. La hausse des prix de l’énergie et
des prix du pétrole et du gaz utilisés comme charge d’alimentation continue de peser sur les
segments des produits chimiques et des matériaux de construction. Ce secteur est celui qui
affiche les valorisations relatives les plus faibles.

Immobilier    

L’immobilier résidentiel privé a profité des déséquilibres entre l’offre et la demande, mais la
hausse des taux d’intérêt pourrait miner la demande. L’immobilier axé sur le commerce de
détail souffre des changements structurels à long terme causés par l’essor du commerce
électronique, qui est peu susceptible de changer. La superficie des locaux pour bureaux est
progressivement réduite, alors que davantage d’employeurs font la promotion de modèles
hybrides qui comprennent une part de télétravail.

Biens de 
consommation
de base

   

Les niveaux élevés des valorisations et des coûts demeurent préoccupants. Toutefois, les
sociétés ont fait état de fortes hausses moyennes des prix au troisième trimestre, qui ont donné
lieu à des ventes et des bénéfices supérieurs aux attentes. Nous privilégions les actions de
qualité de sociétés bénéficiant d’une excellente notoriété ou d’un pouvoir d’établissement des
prix et de rendements en dividendes supérieurs à la moyenne.

Énergie    

Les dernières mesures prises par l’OPEP pour réduire l’offre ont établi un plancher élevé afin de
protéger la rentabilité des entreprises, alors que la faiblesse des stocks et les déséquilibres entre
l’offre et la demande persistent, et que l’hémisphère nord se dirige vers l’hiver. Les valorisations
demeurent intéressantes, étant donné la solide surperformance du secteur.

Soins de santé    

Les valorisations demeurent intéressantes. Le segment des titres pharmaceutique devrait être le
plus résilient, bien que les initiatives renouvelées du gouvernement américain concernant la
fixation du prix des médicaments comprises dans la loi sur la réduction de l’inflation pourraient
être un obstacle. Le secteur de la biotechnologie à bêta élevé tire généralement de l’arrière
dans ce contexte.

Services publics    

Les valorisations élevées limitent le potentiel de hausse; toutefois, les titres liés à l’énergie
renouvelable conservent une valeur attrayante, surtout à l’extérieur des États-Unis. Ce secteur
restera intéressant, étant donné ses caractéristiques de bénéfices et de flux de trésorerie
stables, et ses titres à dividendes élevés.

Points de vue sur les secteurs
Points de vue sectoriels à l’échelle mondiale et régionale sur un horizon de six mois
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