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Points clés :
Ce qui a changé ? Les forces structurelles entrainent une multiplication des
chocs politiques et économiques.

Les causes : Plusieurs sources de tension sont a I'origine de bouleversements
fréquents, qu’il s’agisse de la mondialisation, de I'automatisation, des inégalités

Mike Bell ou du changement climatique.
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marché . " ; . . .
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1. Mondialisation et immigration

Le revers de la médaille de I'essor spectaculaire du secteur
manufacturier chinois, et de I'afflux de produits bon marché
qui en a résulté pour les consommateurs occidentaux, est
le déclin de 'emploi dans le secteur industriel en occident.
Certes, nombre d’entreprises en occident et une partie de
leur main-d’ceuvre ont elles aussi largement profité de la
mondialisation. Mais certains travailleurs ont eu du mal a
s’adapter a la réorientation du marché du travail en occident,
qui s’est détourné de I'industrie manufacturiere pour se
tourner vers les services.

Cette transition a vu la création de nouveaux emplois
qualifiés et bien rémunérés dans le secteur des services,
mais leur nombre n’est pas illimité et ils ne sont pas non
plus accessibles @ tous. Les autres emplois du secteur des
services, notamment dans le commerce de détail, 'hotellerie-
restauration et certains domaines de la santé, sont souvent
moins bien lotis en termes de rémunération réelle que ne
I'étaient beaucoup des emplois du secteur industriel. Et

la part croissante du secteur technologique sur le marché
boursier américain ne s’est pas accompagnée d’une forte
augmentation de I'emploi dans ce secteur.

Le risque que le rythme de
I’automatisation des postes soit plus
élevé que celui de la création de nouveaux
emplois devient une préoccupation

réelle et urgente pour certains. »

De plus, certains emplois ont été délocalisés vers des régions
ou le codt de la vie est moins élevé, notamment en Inde. Pour
les taches qui ne pouvaient pas étre réalisées a I'étranger,
les travailleurs nationaux devaient souvent rivaliser avec la
main-d’ceuvre immigrée. Des inquiétudes quant & la pression
exercée sur les services sociaux par I'immigration ont
également émergé.

Il est évident que le rejet de la mondialisation et de
Pimmigration a joué un réle déterminant dans le Brexit,
I'élection de Donald Trump, I'instauration de droits de douane,
les bons résultats récents du Reform Party aux élections locales
britanniques et la montée de I'extréme-droite en France.

2. Innovation et automatisation

Le progres technologique n’est pas un phénomeéne nouveau et
constitue depuis longtemps un moteur essentiel de la croissance.

Mais a mesure que le rythme de I'automatisation s’accélere, en
particulier a mesure que l'intelligence artificielle progresse, le
risque que des emplois soient automatisés plus rapidement que
de nouveaux emplois ne sont créés devient une véritable source
d’inquiétude pour certains. Citons, par exemple, I'impact que I'lA
générative a déja sur les perspectives d’'emploi des graphistes
et de certains postes dans le secteur technologique.

L'histoire regorge d’exemples ou les progrées technologiques
ont entrainé des gains de productivité sans pour autant

se traduire par des suppressions d’emplois, comme
'augmentation du nombre de comptables aprés I'arrivée
d’Excel. Toutefois, lors de récentes discussions avec des
hauts responsables bancaires, ceux-ci nous ont indiqué
qu’ils prévoyaient de réduire leurs effectifs de preés de 30 %
d’ici cing ans. Si cela s’avere ne serait-ce qu’a moitié vrai,
les conséquences seraient considérables.

Bien sdr, il est possible que I'lA entraine une forte hausse
de la productivité sans pour autant entrainer de pertes nettes
d’emplois, mais les perspectives restent incertaines.

L'IA pourrait également bouleverser de nombreux modeles
d’entreprises existants, comme I'a déja montré, du moins
en partie, I'évolution des cours de bourse de certaines
entreprises susceptibles d’étre les potentielles perdantes
dans le secteur des logiciels.

L'IA pourrait bien remplacer de nombreux emplois
Part des tdaches professionnelles que les LLM pourraient
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Les Etats-Unis ont perdu prés de 5 millions d’emplois dans le secteur industriel depuis I'an 2000
Evolution de ’emploi aux Etats-Unis dans des secteurs clés depuis 2000
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Mais qu’en est-il des gagnants ?

Un certain nombre d’entreprises, tant privées que publiques,
investissent comme si elles se livraient une course a la survie
les unes contre les autres. Mais on ne sait pas encore qui en
sortira vainqueur ni quel sera le niveau de rentabilité du ou
des gagnants.

Comme de nombreux travailleurs sont déja inquiets de
I'impact de la mondialisation et de I'immigration sur leur
pouvoir de négociation, le risque d’un revers politique contre
I'lA et de la mise en place d’une taxation des gagnants semble
également important.

De méme, il faudra prendre en compte les éventuels
bouleversements liés aux besoins énergétiques de I'lA.

Linnovation technologique peut également interagir avec
la politique internationale. L'1A jouera un réle déterminant
dans I'avenir de la domination militaire. Et les innovations
dans le 2 secteur technologique ne sont pas les seules a
pouvoir influencer la politique internationale. La révolution
énergétique du schiste aux Etats-Unis a permis au pays
d’arriver en passe de devenir un exportateur net d’énergie,
ce qui a déja des répercussions politiques internationales
considérables.

Dans I’ensemble, I'innovation et 'automatisation sont
susceptibles d’entrainer des bouleversements, et I'importance
relative des impacts positifs et négatifs demeure pour
l'instant incertaine.

3. Inégalités et prix de I'immobiliere

Les inégalités se sont considérablement accrues au sein des
nombreuses populations de nombreux pays développés depuis
les années 1990. La moitié de la population américaine la plus
pauvre n’a pratiquement pas vu sa richesse réelle augmenter
depuis les années 1990, tandis que la moitié la plus riche

a bénéficié d’'une forte hausse de la valorisation de ses actifs.

La forte hausse du rapport entre le prix de 'immobilier et les
revenus depuis le milieu des années 1990 est un autre sujet
de controverse. Méme si les taux d’intérét ne sont pas aussi
élevés qu’a certaines époques par le passé, le niveau d’apport
personnel nécessaire rend 'acces a la propriété inabordable
pour beaucoup sans I'aide de proches aisés.

Les inégalités aux Etats-Unis se sont
considérablement accrues depuis les années 1990
Patrimoine net des Etats-Unis, en milliers de milliards USD
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Pour beaucoup, 'accés a la propriété est
inabordable, surtout dans les grandes villes
comme Londres

Ratios prix de 'immobilier/revenus des primo-accédants
au Royaume-Uni
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Ce phénomeéne est particulierement marqué dans les grandes
villes comme Londres, New York ou Sydney, ou se concentrent
bon nombre des emplois les mieux rémunérés.

Les chocs inflationnistes répétés, qui touchent des postes
essentiels tels que I'alimentation, les transports et I'énergie,
ne font qu’exacerber le ressentiment de ceux qui ont du mal
ajoindre les deux bouts. Le fait que les réseaux sociaux
mettent en avant les inégalités de richesse n’aide
probablement pas non plus.

Les inégalités et le colt prohibitif de I'immobilier contribuent
a expliquer en partie la popularité croissante des politiciens
et des partis d’extréme-gauche, mais elles jouent sans doute
aussi un réle dans 'augmentation du sentiment anti-immigrés
le plus souvent associé a I'extréme-droite. Les inégalités
ménent souvent a la montée du populisme.

4. Endettement et évolution démographique

Le ratio dette publique/PIB est aujourd’hui élevé dans la
plupart des pays développés. Cela s’explique en grande partie
par la crise financiére mondiale et les mesures de soutien
liéges a la pandémie de Covid-19, mais aussi par le fait que de
nombreux gouvernements affichent désormais des déficits
budgétaires persistants.

Cela accroit le risque de chocs sur le marché obligataire,
comme I'a découvert I'ancienne Premiére ministre
britannique Liz Truss. Cela limite également la capacité des
gouvernements a répondre aux préoccupations des citoyens
ou a amortir les chocs extérieurs en recourant a des emprunts
supplémentaires, du moins sans le soutien de leurs banques
centrales et sans s’exposer a des risques pour leurs devises.

Si le ratio dette/revenu des ménages a diminué depuis la crise
financiere mondiale, cela masque toutefois d'importantes
inégalités. Les tranches plus agés des propriétaires, qui ont fini
de rembourser leur prét immobilier, sont peu susceptibles de
s’endetter de maniere importante pour dépenser davantage.
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Tandis que les jeunes ont soit déja des crédits immobiliers
élevés par rapport a leurs revenus, soit n‘ont pas les moyens
de réunir I'apport nécessaire a I'achat d’'une maison. De
plus, de nombreux jeunes sont aujourd’hui confrontés a un
endettement important lié a leurs études.

Il faut également tenir compte du fait que la population vieillit
dans la plupart des pays. Au Royaume-Uni, en 1948, I'age de
départ a la retraite pour les hommes était de 65 ans, alors que
I'espérance de vie n’était que de 61ans. Aujourd’hui, I'dge de la
retraite est fixé a 66 ans, mais I'espérance de vie moyenne est
de 81ans.

Au Royaume-Uni, les dépenses du service national de santé, la
NHS, sont également nettement plus élevées par personne pour
les retraités que pour les actifs. A mesure que la population
vieillit, les dépenses de santé devraient passer de 8 a 15 %

du PIB d’ici 2075. Cependant, réduire les prestations de santé
ou de retraite est voué a provoquer de I'instabilité politique.

Les répercussions du vieillissement de la population sur
'ampleur et la nature des dépenses de consommation
constituent également un facteur important a prendre
en compte.

Le niveau élevé de la dette, combiné a cette situation
démographique, suscite des inquiétudes quant a I'équité
intergénérationnelle et souléve des débats sur la meilleure
facon de réduire le ratio dette publique/PIB, ce qui pourrait
donner lieu a un futur débat politique sur le niveau
souhaitable d’inflation et I'éventualité de I'instauration

de sanctions financiéres.

Enfin, n’oublions pas que dans certains pays, la population
ne fait pas que vieillir : elle est appelée a diminuer purement
et simplement. C’est le cas en Chine, au Japon et dans une
grande partie de I'Europe. Les répercussions sur la demande
de logements, ainsi que les perspectives de croissance réelle
au sens Iarge, sont importantes.

L'équilibre entre les effets de I’évolution démographique et
de I'automatisation sur le marché du travail est une question
cruciale a laquelle les investisseurs devront faire face dans
les années a venir. Il est difficile de prédire dés aujourd’hui les
répercussions nettes sur la croissance, I'inflation et les taux,
mais celles-ci apparaitront plus clairement avec le temps.

La population vieillit dans la plupart des
grandes économies

(personnes dgées de 25 a 64 ans, indexées a 100 en 2026)
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5. Guerre sans fin et lassitude face

« aux profiteurs »

Le gouvernement américain a reproché a I'Europe (et

au Royaume-Uni) de profiter gratuitement des dépenses
américaines en matiére de défense et de santé. LU'Europe
et le Royaume-Uni se sont en effet habitués a payer leurs
médicaments beaucoup moins cher qu’aux Etats-Unis et
a pouvoir compter sur le soutien militaire américain sans
avoir @ en assumer leur juste prix.

Mais, on le comprend aisément, aprés le Vietnam,
I'’Afghanistan et I'lrak, les électeurs américains en ont assez
de ces « guerres sans fin » menées dans des contrées
lointaines, sans qu’ils ne puissent en tirer d’avantages
évidents pour les Américains dans leur pays. Le probléme,
c’est que sans les Etats-Unis pour garantir la sécurité
internationale, les tensions ont tendance a monter, et les
guerres sont plus difficiles a gagner @ moins d’étre prét

a déployer un nombre important de soldats sur le terrain.

«Les électeurs américains en ont assez des
“guerres sans fin” menées a I’étranger,
dans des contrées lointaines, sans que
cela apporte d’avantages évidents aux
Américains dans leur pays. »

6. Sécurité nationale et nationalisme

Atort ou & raison, le gouvernement américain s’inquiéte
du risque que représente I'essor de la Chine pour sa sécurité
nationale et sa souveraineté économique. Les droits de
douane américains s’appuient en partie sur des motifs de
sécurité nationale et cherchent a rapatrier la production
de tout ce qui est essentiel pour la sécurité nationale des
Etats-Unis, ou du moins dans leur sphére d’influence.

Le but de I'opération est que le pays n’ait pas a s’inquiéter
d’éventuelles perturbations de la part de la Chine ou de
tout autre adversaire potentiel.

Ce qui est évident, C’est que les Etats-Unis dépendent de
Taiwan pour la production de la grande majorité de leurs semi-
conducteurs haut de gamme. La position dominante de la Chine
dans la I'extraction de minéraux de terres rares constitue un
autre risque majeur pour la sécurité nationale des Etats-Unis.

Le déclin démographique pourrait avoir des
répercussions importantes sur la demande de
logements

Population Ggée de 25 ans et plus (indexée sur 100 en 2026)
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En ce qui concerne le nationalisme, il n’est pas nécessaire
de revenir en détail sur 'abondante littérature consacrée
aux causes historiques de la montée du nationalisme et de
ses potentiels dangers.

Néanmoins, le nationalisme connait clairement un regain
dans de nombreux pays, ce qui accroit le risque de nouveaux
conflits internationaux.

Le nationalisme connait clairement un
regain dans de nombreux pays, ce qui
accroit le risque de nouveaux conflits
internationaux. »

Dans le contexte d’une union politique et monétaire
inachevée, comme la zone euro, le nationalisme augmente
probablement davantage le risque de chocs politiques et
financiers que le risque de chocs militaires.

7. Changement climatique

Enfin, et ce n’est pas le moindre des enjeux, le changement
climatique risque d’entrainer une recrudescence de chocs
économiques et politiques.

Nous avons déja constaté comment le changement climatique
peut impacter les prix des denrées alimentaires, comme en
témoignent, par exemple, les diverses perturbations récentes
affectant I'offre, qui ont touché notamment le chocolat, le café
et le bétail.

Les perturbations de I'approvisionnement alimentaire liées aux
conditions météorologiques sont aussi anciennes que I'histoire
elle-méme, mais leur fréquence devrait s’accroitre @ mesure
que le changement climatique s’accélére. Malheureusement,
on a trop souvent constaté a quel point les bouleversements
liés au changement climatique peuvent entrainer des crises
humanitaires et politiques et/ou des vagues migratoires.

La guerre en Iran a également mis en évidence la dépendance
de la région vis-a-vis des installations de dessalement, alors
qu’avant méme le début du conflit, on évoquait déja des
pénuries d’eau a Téhéran. acces a I'eau a également été un
sujet de tension entre I'Inde et le Pakistan et pourrait continuer
a étre une source de bouleversements pour de nombreux
autres pays a I'avenir.

Par ailleurs, les co(ts de I'assurance habitation ont déja
considérablement augmenté en raison des dégdts liés au
climat dans certaines régions, comme dans certaines zones
des Etats-Unis et d’Australie.

Les effets inflationnistes potentiels liés a la demande de
matieres premieres dans le cadre de la transition sont
également déja bien connus.

Le changement climatique risque donc de devenir une source
de plus en plus fréquente d’inflation, de ralentissement de la
croissance et de chocs politiques.

Chocs climatiques : la flambée des prix alimentaires pourrait devenir la nouvelle norme
Chocs de I'offre sur les marchés du café, du cacao et du bétail (indexés a 100 en janvier 2020)
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Conséquences en matiere d’investissement

Compte tenu de tous ces facteurs, il ne faudrait pas s’étonner si les chocs politiques, économiques et climatiques auxquels
nous avons assisté au cours de la derniere décennie continuent a se répéter.

Jusqu’a présent, parmi les chocs que nous avons mentionnés au début, seul celui de 2022, lié a I'invasion russe de
I'Ukraine, a eu un impact significatif sur un portefeuille équilibré et diversifié a I'international, composé d’actions et
d’obligations. Méme la pandémie de Covid n’a provoqué qu’un choc trés bref sur les portefeuilles diversifiés.

Mais ce n’est pas parce que la plupart des tremblements de terre ne sont que de simples secousses qu’ils le sont tous.

Les Japonais ne sont plus surpris par les tremblements de terre : ils ont con¢u des batiments capables de s’adapter lorsque
le sol tremble, afin d’amortir les secousses.

Comment faut-il que les investisseurs constituent leurs portefeuilles pour qu'ils puissent étre flexibles et faire face
a d’éventuels chocs futurs ?

1. Ne sous-estimons pas les risques. Méme si les chocs ou le moment précis ou ils surviennent ne sont pas toujours
prévisibles, ils ne surviennent pas non plus toujours complétement a I'improviste. En général, les troupes se mettent
en position avant le début d’une guerre, et les sondages sont souvent serrés avant les « surprises » électorales. En
réduisant le risque actif lié a ces événements potentiels, on peut contribuer a diminuer la probabilité que ces « chocs
» compromettent les objectifs de performance relative a long terme.

2. Les stratégies de performance absolue, qui offrent la souplesse nécessaire pour ajuster leur exposition aux marchés
lorsque le risque d’'un choc augmente, pourraient contribuer a protéger les portefeuilles. Elles pourraient méme
s’avérer particulierement utiles lors de chocs entrafnant une chute simultanée des actions et des obligations,
comme cela a été le cas en 2022.

3. La duration de qualité supérieure devrait permettre de diversifier les expositions en actions lors de nombreux chocs,
mais pas nécessairement dans tous les cas. Les corrélations ne sont pas toujours stables. Une gestion active de la
duration pourrait donc contribuer a réduire les baisses de valeur dans les portefeuilles équilibrés traditionnels.
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Tout investissement comporte des risques. La valeur de votre investissement peut fluctuer a la hausse et a la baisse et il se peut que vous ne récupériez
pas le montant investi. Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des résultats futurs.
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