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POINT MACRO01
Que penser des craintes estivales 

(Delta, Chine, Tapering) ?
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Balance des risques
(la situation ¨ la fin de lô®t® 2021)
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R®sum® virus / macro / march®s de lô®t® 2021

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF

Good news / Positive surprises Bad news / Negative surprises

- Modest increase in COVID deaths - Global wave of the Delta variant infections 

- Vaccines effective against severe forms of COVID - Waning immunity (need for vaccine boosters)

- Europe vaccination accelerating - US vaccination stalling

- US: acceleration in job growth (on a 3mma basis) - Bottlenecks, more persistent than expected (e.g. chips)

- US: signs of inflation peaking (e.g. cars, lumber) - China: macro data weaker than expected

- Europe: successful reopening - US: decline in consumer confidence

- Europe: strong hiring intentions - Global business climate, down from a record level

- US: some progress on the Biden budget plans - Fedspeak point to earlier-than-expected tapering 

- ECB's accomodative bias confirmed by new strategy - China: regulatory tightening by authorities

- US/Europe: increase in equity markets - China: pullback in tech values

- Financial conditions still supportive

MACRO & MARKET DEVELOPMENTS OVER THE SUMMER OF 2021
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ÅDurant lô®t®, des d®veloppements positifs surtout en Europe et des d®veloppements n®gatifs surtout en Chine. 

ÅLe négatif a dominé dans le commentariat, mais sans provoquer de corrections significatives des marchés de capitaux
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Risque pour la reprise : 1) la nouvelle vague de Covid

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLa nouvelle vague de contaminations pose la question de la meilleure stratégie permettant de minimiser le coût 

économique/sanitaire. 

ÅLes gagnants dôhier ne sont pas n®cessairement ceux dôaujourdôhui.
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Risque pour la reprise : 2) le freinage (cyclique/organique) de la Chine

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLô®conomie chinoise est prise en tenailles entre le stop-and-go sanitaire à court terme et la transformation structurelle pilotée 

sous le contrôle de plus en plus étroit du parti communiste
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Risque pour la reprise : 3) le tapering de la Fed

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅTapering 2013 vs Tapering 2021 : les éléments de distinction des deux épisodes sont nombreux. 

ÅApr¯s des turbulences fortes mais temporaires du march® obligataire, lôarr°t du QE en 2014 nôa provoqu® ni cataclysme 
boursier, ni cataclysme économique
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Impact des risques sur le consensus des prévisions macroéconomiques

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅQuelques inflexions notables du consensus durant lô®t®

ÅImpact négatif (modeste) du variant Delta sur les perspectives US & Chine 2021

ÅImpact positif (modeste) du vaccin sur les perspectives européennes 2021 et 2022
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Reprise en V
(le revers de la médaille)
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Anomalies du cycle : trop de demande & trop peu de stocks

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅAu creux de la r®cession, le sc®nario dôune çreprise en V » semblait le plus désirable car de nature à réduire les cicatrices 

du choc pand®mique sur le syst¯me ®conomique et financier (par opposition aux profils en W, L, Ué). 

ÅMais le V concerne surtout la demande, non lôoffre
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Goulots dô®tranglement: effet-prix & effet-quantité

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLe secteur automobile, un cas extrême des pénuries post-pand®mie avec des cons®quences visibles ¨ lô®chelon 

macroéconomique
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Après le pic : 1) le climat des affaires

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLe rebond du climat des affaires apr¯s le Grand Confinement a ®t® dôune vigueur et dôune rapidit® inesp®r®es. 

ÅAprès ce rattrapage, il est logique que la confiance des entreprises se tasse (vers la moyenne de cycle)
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Après le pic : 2) la demande 

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLôaffaiblissement des ventes au d®tail, qui fait suite ¨ un emballement exceptionnel en 2020, ne doit pas masquer la bonne 
tenue de la demande sur dôautres segments de consommation ou dôinvestissement
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Après le pic : 3) lôinflation

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅDes dynamiques de prix différenciées selon les étapes de la chaîne des prix

ÅLa thèse de la « bosse è dôinflation reste ¨ privil®gier (les risques haussiers sont surtout visibles aux US)
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LôEurope en reprise
(cette fois, pour de bon)
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Le cercle vertueux : vaccination, réouverture, reprise

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLa vaccination de masse est moins coûteuse en termes économiques que les confinements à répétition, et plus facilement 

acceptable au plan social ¨ lôapproche des ®lections.
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Prot®ger lôemploi (pour aider les m®nages)

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLes syst¯mes de protection de lôemploi, inspir® du mod¯le allemand du Kurzarbeit, ont largement amorti le choc négatif de la 

pandémie sur le marché du travail et, ce faisant, créé les bases pour le rebond des embauches. 
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Protéger le crédit (pour aider les entreprises)

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅLes gouvernements europ®ens ont multipli® les programmes dôaide pour prot®ger les entreprises dôune d®faillance soudaine 
(garantie de prêts, moratoires, aides sectorielles). 

ÅD®sormais, il y a un rattrapage des d®faillances mais un bond plus fort des cr®ations dôentreprises.
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Stabiliser les taux dôemprunt (pour aider les Etats)

Source : Thomson Reuters, ODDO BHF
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ÅIl est d®sormais largement admis ¨ la BCE que la stabilit® financi¯re est un pr®requis pour atteindre lôobjectif de stabilit®des 

prix (2% dôinflation sur une base durable ¨ moyen terme). 

ÅLe montant des achats est moins important que le niveau des spreads de crédit 
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Tableau de prévision de croissance

Source : Thomson Reuters, IMF, OECD, consensus ODDO BHF

2020 2021 2022 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2021 2022 2021 2022 2021 2022

World -3.3 6.1 4.6 6.0 4.9 5.8 4.4

US -3.4 5.7 4.7 -5.1 -31 34 4.5 6.3 6.6 3.7 5.2 6.2 4.4 7.0 4.9 6.9 3.6

EMU -6.5 5.6 5.3 -13 -39 61 -1.7 -1.1 9.2 11 6.1 4.8 4.4 4.6 4.3 4.3 4.4

- Germany -4.9 3.2 5.5 -6.9 -34 41 3.0 -7.8 6.7 10 8.5 3.3 4.4 3.6 4.1 3.3 4.4

- France -8.0 6.4 4.4 -21 -44 98 -4.3 0.2 4.5 10 4.6 5.9 3.9 5.8 4.2 5.8 4.0

- Italy -8.9 6.4 5.0 -21 -43 81 -6.9 0.9 11 10 4.6 5.3 4.2 4.9 4.2 4.5 4.4

- Spain -10.8 6.4 6.6 -20 -54 88 0.1 -1.7 12 12 7.9 6.0 5.9 6.2 5.8 5.9 6.3

UK -9.8 6.8 4.8 -11 -58 87 5.2 -6.2 21 10 4.9 6.8 5.4 7.0 4.8 7.2 5.5

Japan -4.7 2.5 2.7 -2.3 -28 23 12 -4.2 1.9 2.0 6.1 2.4 3.0 2.8 3.0 2.6 2.0

China (y/y%) 2.3 8.2 5.5 -6.8 3.2 4.9 6.5 18 7.9 5.0 4.5 8.6 5.6 8.1 5.7 8.5 5.8

* y/y or q/q annualised rate, except for China (y/y% only) **9 August 2021

IMF

27 July 2021 31 May 2021

OECD

FORECASTS - REAL GDP GROWTH*

Consensus**Average 20212020
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ANALYSE DE MARCHÉ02
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Où en sommes-nous ?
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Performance des classes dôactifs depuis le d®but de lôann®e
Les actifs risqués ont largement bénéficié de la reprise

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes.

Sources: Bloomberg and BoA ML au 31/08/2021; performances exprimées en devise locale

Actions Obligations dôentreprisesObligations dô£tatsFX Commo

Actions Sectorielles / thématiques

Actions ESG
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Après avoir considérablement investi en actions, les investisseurs sont à nouveau plus 
prudents

Source : Morningstar. Données au 31.07.2021 (Europe OE ex ETF ex MM ex FoF ex Feeder (domiciled, most compr.)) | EPFR, Goldman Sachs Investment Research

Flux cumulés dans les fonds ouverts européens sur 3 ans Encours fonds monétaires US
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Annonces des vaccins

Crise du Covid

Total: $5.4trObligataire +ú336 Mds

Actions +ú197Mds

Diversifi® +ú105Mds

Autres +ú30Mds

Convertibles -ú10Mds

Alternatif -ú75Mds
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Les paramètres à 

surveiller pour les 

investisseurs
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1 | La situation sanitaire en Asie complique la tâche des banquiers centraux

Part de la population complètement vaccinée contre le Covid Fret
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2 | Un moindre soutien nôimplique pas des d®fauts dôentreprises é ¨ court terme

Source: Moodyôs au 31/07/2021 | Fed, ECB, Bloomberg, Données au 31/08/2021
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3 | Une remontée significative des taux réels ferait baisser les marchés

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloombergƅdonn®esau 31/08/2021; devises locales | CIC, Factset, Macrobond
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4 | Résultats : des niveaux de marge jamais observés depuis 2013, intenables à 
long terme

Niveaux de marges nettes ajustées médianes hors financières Attentes marges bénéficiaires

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Sources: ODDO BHF AM, CIC, Goldman Sachs Research
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5 | Le « tapering » a historiquement des effets à retardement

Les performances passées ne sont pas une indication fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Sources: ODDO BHF AM, Refinitiv Datastream, Les Cahiers verts de lô®conomie

Bund et T-Note 10 ans S&P 500 et Eurostoxx
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Sources : ODDO BHF AM, Goldman Sachs, FT

6 | Lôimp¹t mondial minimum r®duit le risque de baisse significative des r®sultats des 
secteurs santé et technologique
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Sources : ODDO BHF AM, Business Insider, World Inequality Report | Bain | SG Cross asset research.

7 | Chine ïla « nouvelle révolution culturelle » 
Lôenrichissement de la classe moyenne implique t-il lôappauvrissement des investisseurs ?

Alimentation

Technologie Education

Immobilier

Dépenses 

ostentatoires

SECTEURS CIBLES

OBJECTIFS

1. Prospérité de la classe moyenne

2. R®duction de lôinfluence des grands groupes priv®s

3. Meilleure maitrise de la relation avec lôext®rieur

Evolution des ménages urbains chinois par groupes de revenus Nouvelle régulation

Poids de la Chine dans la consommation de produits de luxe (%)

2020 28

2025 47

Indices Chine selon le degré de risque lié au changement de politique
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Sources : ODDO BHF AM | Morningstar | Natixis Investment Managers Global Institutional investor outlooks and professional fund buyer outlooks

*CAGR : Compound Annual Capital de croissance Rate ou Taux de Croissance Annuel Composé (TCAC) | Recherche interne ODDO BHF Asset Management 2020

8 | Il nôy a pas de bulle ESG, côest au contraire le d®but dôune tendance s®culaire

Europe: flux dans les fonds durables vs traditionnels (mdú)Besoins en investissement

Énergies renouvelables +8% CAGR* 2018-2025

Efficacité énergétique +6 % CAGR* 2018-2023

Mobilité durable +32% CAGR* 2017-2025

Agriculture durable +13% CAGR* 2017-2025

Économie circulaire +10% CAGR* 2017-2026

Prise en compte des critères ESG

1 500 Mdsú / an 

sont nécessaires au niveau 

mondial pour maintenir le 

réchauffement climatique en 

dessous de 1,5 °C

270 Mdsú / an 

sont nécessaires en Europe pour 

atteindre les objectifs de 2030


