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FOCUS MACRO : LE CALME AVANT LA TEMPETE ?

par Cyriaque DAILLAND
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La probabilité du scénario négatif (ralentissement marqué pouvant se transformer en récession) baisse de 5% (probabilité de 50%). Méme si
le stress sur les banques a pu générer de I'inquiétude, la baisse de I'inflation mondiale couplée a la reprise chinoise sont des
éléments positifs a moyen terme. En s’appuyant sur les mémes arguments, le scénario de croissance modérée progresse de 40% a 45%.
Enfin, le scénario plus positif (rebond important) garde une probabilité faible (5%) car tous les feux sont loin d’étre encore au vert.

! Le modéle Sanso Macro Screening couvre 1200 séries statistiques économiques sur une trentaine de pays. Le modele permet de suivre men-
suellement I’évolution de la situation économique globale a travers I’analyse des principaux pays. Le systeme de notation, entre 0 et 20 est une
agrégation des données regroupées statistiquement. Six facteurs sont analysés a travers leur niveau et leur tendance.



FOCUS ALLOCATION : LA DIVERSIFICATION RETROUVE DE L'INTERET

par Cyriaque DAILLAND

2022 restera une terrible année pour la diversification puisque quasiment I’ensemble des classes d’actifs ont baissé sur la période. De ma-
niere encore plus exceptionnelle, les performances en absolu sont trés proches entre un indice action, un indice obligataire souverain et un
indice crédit. Cet environnement a ainsi généré une situation étrange ou les différents profils (prudent, modéré ou agressif) affichent quasi-
ment tous les mémes performances... Ce constat montre clairement que la construction du portefeuille n’a pas du tout fonctionné en 2022.
Paradoxalement, la contre-performance des classes d’actifs obligataires permet d’envisager 2023 de maniére beaucoup plus sereine pour les
fonds diversifiés. En effet, les poches obligataires de ce type de fonds ont retrouvé deux aspects trés positifs : un rendement attractif et une
capacité de diversification. Mars 2023 a ainsi bien montré qu’en cas de fort stress, les investisseurs se tournent de nouveau vers les actifs
obligataires, en particulier le souverain. Dans ce contexte, la gestion diversifiée flexible retrouve aujourd’hui un intérét réel pour un inves-
tisseur souhaitant profiter des opportunités des marchés financiers tout en maintenant un niveau de risque maitrisé.
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Cette allocation se retrouve implémentée dans le fonds Sanso Convictions ESG. Le portefeuille est ainsi construit pour répondre a une
approche flexible et diversifiée avec une prise en compte systématique, dans son processus d’investissement, de critéres extra-financiers.
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FOCUS MARCHE : APRES LES BANQUES, L'IMMOBILIER ?

par Michel MENIGOZ et Frangois FONTAINE

Apres avoir inquiété les investisseurs le mois dernier, les répercussions des faillites des banques américaines et de Crédit
Suisse se font maintenant sentir sur d’autres secteurs, notamment sur I'immobilier, qui était déja en difficulté depuis plu-
sieurs mois et qui connait une détérioration accélérée par rapport au reste du marché.
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Les raisons de cette aversion pour le secteur de I'immobilier se concentrent principalement sur l'immobilier d’entreprise.

Apres I'augmentation du télétravail parmi les locataires de bureaux tels que les banques, les cabinets d'avocats et les so-
ciétés de conseil, ainsi que la montée en puissance de 'E-commerce, les propriétaires immobiliers doivent maintenant
faire face a une augmentation rapide des colts d'emprunt alors que les Banques centrales relévent les taux d'intérét pour
contrer une inflation trop élevée.

L'effet de levier a toujours été une caractéristique propre a I'immobilier, mais les récentes défaillances bancaires aux Etats-
Unis et le sauvetage de Crédit Suisse par son concurrent UBS, ont accru les craintes quant a la disponibilité et au co(it du
crédit. Les prix de I'immobilier ont déja fortement baissé ces derniers mois, tandis que les vieux batiments dans des empla-
cements périphériques sont de plus en plus difficiles a vendre. Cette dissociation est notamment visible a Paris, entre les
prix des batiments commerciaux intra et extra muros.

Les entreprises du secteur immobilier sont également confrontées a des défis de rentabilité en raison des investissements
supplémentaires requis pour se conformer aux réglementations de plus en plus strictes en matiere d'efficacité énergé-
tique des batiments.

Les investisseurs se demandent si une crise généralisée du secteur immobilier, comme celle de 2008-2009, avec une conta-
gion aux banques, est possible. Cependant, il convient de noter que le secteur de I'immobilier ne représente qu'une tres
faible part des indices globaux, avec des profils relativement différents a travers I'immobilier industriel, commercial, rési-
dentiel et de bureaux.

Le secteur de I'immobilier ne représente que 2,5% de l'indice MSCI World, ce qui en fait le plus petit des 11 secteurs GICS,
et la part de I'immobilier commercial est également faiblement représentée, avec seulement 6% d'immobilier de bureaux
dans les REITs américaines.

La plupart des analystes estiment aujourd'hui qu'une répétition de la crise financiére de 2008, ou la dégradation des préts
adossée a I'immobilier commercial a sapé les capitaux des banques, est peu probable. lls prédisent plutot une période pro-
longée d'ajustement douloureux plutét qu'un choc court et violent.

Il est certain que tant qu'une diminution des politiques restrictives des Banques centrales ne se manifeste pas par une
baisse des taux d'intérét, le secteur de I'immobilier aura du mal a se redresser.

Néanmoins, la situation actuelle est bien différente de celle de 2008, car les banques ont une exposition plus faible a ce
secteur et sont soumises a des régles beaucoup plus strictes en matiére de stabilité financiere de leur portefeuille.



FOCUS ISR : SYNTHESE DU SIXIEME RAPPORT DU GIEC

par Edmond SCHAFF et Yaél LE SOLLIEC

Le mois dernier, le GIEC (Groupe d’experts Intergouverne-
mental sur I'Evolution du Climat) a publié son rapport de
synthese qui conclut le 6eme cycle d’évaluation. Ce rapport
reprend les données présentées dans les trois volumes qui
constituent ce cycle :

e « Les éléments physiques du climat » publié en aolt
2021 ;

e « Impacts, adaptation et vulnérabilité » publié en février
2022;

e « Atténuation » publié en avril 2022.

Cette synthese fera office de base scientifique pour le pre-
mier bilan mondial de I’Accord de Paris, qui aura lieu lors de
la COP 28 a Dubai, fin 2023.

La synthése se compose de trois parties : I’état actuel du
monde et les tendances, les changements climatiques fu-
turs, les risques et les réponses a long terme et enfin les
réponses a court terme.

Le rapport constate que les émissions anthropiques nettes
mondiales de gaz a effet de serre (GES) ont augmenté d’en-
viron 12% depuis 2010 et 54% depuis 1990. Les combus-
tibles fossiles et les procédés industriels (CO2-FFl) représen-
tent la plus grande part et la plus forte croissance des émis-
sions brutes de GES, suivi du méthane. Les secteurs de
I’énergie, des transports, de I'industrie et du batiment re-
présentent 79% des émissions totales en 2019, celui de
I'agriculture 22%.

L'augmentation des émissions due a l'accroissement de
I'activité économique mondiale a plus que compensé les
gains en termes d’efficacité énergétique dans l'industrie,
conduisant a une hausse des émissions de 1.3% par an sur
la période 2010-2019.

En ce qui concerne |'avenir seule une minorité des scéna-
rios modélisés, les plus ambitieux, permet de limiter le ré-
chauffement climatique a 1,5°C d'ici a 2100 sans dépasser
temporairement ce niveau.

Si on s’en tient aux Contributions Déterminées au niveau
National (CDN) soumises par les Etats lors de la COP en
2021 un réchauffement compris entre 1,5°C et 2°C au cours
du XXle siecle est probable.

De plus, le rapport note des écarts entre les émissions ré-
sultant des politiques mises en ceuvre et celles des CDN. Les
politiques mises en ceuvre a la fin de 2020 devraient se tra-
duire par des émissions mondiales de GES plus élevées en
2030 que celles prévues par les CDN.
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Si les politiques ne sont pas renforcées, le réchauffement
de la planéte devrait atteindre 3,2°C d'ici a 2100.

Cela s’explique en partie par des flux financiers bien infé-
rieurs aux niveaux nécessaires pour atteindre les objectifs
climatiques dans tous les secteurs et toutes les régions.

Depuis la publication du 5eéme rapport du GIEC, une ten-
dance a la hausse des financements mondiaux pour le cli-
mat se dessine. Elle reste néanmoins insuffisante, en parti-
culier dans les pays en développement.

Or, selon les différentes trajectoires modélisées par le rap-
port, le GIEC affirme que pour limiter le réchauffement a
1,5°C voire a 2°C, cela implique des réductions rapides, pro-
fondes et immédiates des émissions de gaz a effet de serre
dans tous les secteurs, au cours de la présente décennie.

Ces actions a court terme impliquent des investissements
élevés et d’aprés le rapport, le financement est I'un des
piliers essentiels pour accélérer I'action climatique.

Limiting warming to 1.5°C and 2°C involves rapid, deep and
in most cases immediate greenhouse gas emission reductions
Net zero CO, and net zero GHG emissions can be achieved through strong reductions across all sectors
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Dans des scénarios limitant le réchauffement a 2°C ou a
1,5°C, les besoins annuels moyens d'investissement en ma-
tiere d'atténuation pour la période 2020-2030 sont de trois
a six fois supérieurs aux niveaux actuels.

Les investissements en matiére d'atténuation (publics, pri-
vés, nationaux et internationaux) doivent eux aussi aug-
menter dans tous les secteurs et toutes les régions.

Le rapport ajoute que les investisseurs, les intermédiaires
financiers, les Banques centrales et les régulateurs finan-
ciers ont un réle a jouer pour réduire les inadéquations
sectorielles et régionales entre les capitaux disponibles et

les besoins d'investissement.
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Les performances et réalisations du passé ne constituent en rien une garantie pour des performances actuelles ou a venir. Ces données sont communiquées

pour vous permettre d'apprécier le contexte de marché dans le lequel le FCP est géré et ne constituent en aucune maniére des indices de référence.

La flexibilité des stratégies mises en ceuvre dans le FCP rend caduque toute comparaison avec un indice figé du marché.
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