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L’attention du marché s’est rapide-
ment détournée du variant omicron 
pour se porter sur d’autres facteurs. 
La performance trimestrielle de 
l’indice MSCI world local (-4,31 %) 
n’apporte qu’une lumière partielle. Si 
l’on met ce chiffre en relation avec 
d’autres faits observés au cours 
de ce premier trimestre turbulent 
de 2022, on obtient des indica-
tions importantes de la volatilité du 
marché observée jusqu’à présent : 

L’IPC indique que l’inflation 
américaine a atteint son plus 
haut niveau depuis 40 ans, 
soit 8,5 % en mars 2022 !

Le taux des bons du Trésor améri-
cain à 10 ans a terminé le trimestre 
à 2,34 %, presque au même niveau 
que celui des bons du Trésor améri-
cain à 2 ans qui a triplé par rapport 

à 0,73 % début janvier, ce qui illustre 
la pression de la FED pour accélé-
rer la hausse des taux d’intérêt.

Les swaps de défaillance sur obli-
gations d’État russes avaient atteint 
un peu plus de 600 points de base 
lorsque la Crimée a été annexée 
par la Russie en 2014. Plus récem-
ment, l’invasion de l’Ukraine après 
la fin des Jeux olympiques d’hiver 
de Pékin avait choqué les nations 
occidentales et avait fait quasiment 
tripler les swaps de défaillance 
russes à 5 ans par rapport à 2014. 

Aujourd’hui, avec les pres-
sions inflationnistes supplé-
mentaires dues à la guerre 
qui fait rage en Ukraine et 
ses conséquences sur la 
hausse des prix du pétrole 

et du gaz, la toile de fond 
économique s’annonce 
périlleuse pour le reste de 
l’année.

Deux questions émergent des 
récents développements que nous 
avons observés : Arrivons-nous 
enfin à un tournant de la répres-
sion financière et quelles seront les 
conséquences à long terme pour le 
commerce mondial et la mondialisa-
tion en général sur fond de menace 
d’une nouvelle guerre froide ?

La mondialisation avait déjà été mise 
en péril lorsque les plans ambitieux 
de Trump centrés sur « l’Amérique 
d’abord » ont entraîné une guerre 
commerciale entre les États-Unis et 
la Chine par le biais de tarifs doua-
niers sur les produits importés. La 
libéralisation et la globalisation ont 

Le premier trimestre 2022 a douloureusement rappelé aux investisseurs  
la difficulté de naviguer un environnement houleux créé par l’escalade  
géopolitique combinée au resserrement des politiques monétaires.

LA FIN DE  
LA RÉPRESSION  
FINANCIÈRE ?



K E Y S T O N E S

Évolution de la courbe des contrats à terme sur fonds fédéraux du 21 décembre au 22 mars

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

04
.0

5.
20

22

15
.0

6.
20

22

27
.0

7.
20

22

21
.0

9.
20

22

02
.11

.2
02

2

14
.12

.2
02

2

01
.0

2.
20

23

Source : Bloomberg

Implied Rate  
Mars 2022

Implied Rate  
Décembre 2022



04
P O I N T S  C L É S

Marché du travail américain : Chômeurs (retour aux niveaux pré-covid) vs Offres d’emploi

Source : Bloomberg

caractérisé l’économie mondiale au 
cours des deux dernières décennies 
et se sont énormément accélérées 
depuis la fin de la guerre froide, avec 
l’effondrement de l’Union soviétique 
et la chute du mur de Berlin en 1989. 
Des institutions telles que l’Union 
européenne et son objectif de libre-
échange pour ses États membres, les 
développements et les innovations 
technologiques, les accords commer-
ciaux et les progrès du transport ont 
tous contribué à l’importance conti-
nue du commerce international et de 
la mondialisation. Au fil des décen-
nies, la mondialisation a stimulé la 
croissance économique des nations, 
en privilégiant les sites de fabrication 
les moins chers et en permettant l’ac-
cès à de nouveaux marchés. Cepen-
dant, les politiques protectionnistes 
de Trump visant à ramener les em-
plois manufacturiers aux États-Unis y 
ont porté un frein, aiguisé par la pan-
démie de Covid. Les perturbations 
des chaînes d’approvisionnement 
mondiales ont pesé lourdement sur 
le commerce mondial, tandis que cer-
tains pays ont limité leurs quantités 
de produits sanitaires à l’exportation, 
afin de couvrir leurs propres besoins. 
L’importance de l’autosuffisance s’est 

ravivée et a exercé une pression sup-
plémentaire sur le commerce mon-
dial et sa part croissante dans le PIB.
Ironiquement, et contrairement à 
1989, c’est à nouveau la Russie qui 
jette une ombre sur le commerce 
mondial en envahissant son pays 
voisin, l’Ukraine. Les réactions 
sans précédent de l’Europe et des 
États-Unis, qui ont pris des sanc-
tions financières et économiques 
à l’encontre des entreprises et des 
particuliers russes, ainsi que du 
gouvernement russe, auront pour 
effet de couper la Russie de tout lien 
international. En tant qu’exportateur 
majeur de nombreux produits de 
base, cela entraînera de nouveaux 
changements structurels dans la 
chaîne d’approvisionnement mon-
diale pour de nombreuses années.

Outre les tendances  
actuelles à la démondialisa-
tion, le premier trimestre  
a été marqué par l’espoir  
de la fin de la répression 
financière.
Des quantités sans précédent de 
liquidités ont été injectées dans  

le système financier pour empêcher 
les économies mondiales de tomber 
dans une récession globale pen-
dant la crise de Covid. La FED se 
concentre sur deux objectifs :  
La stabilité des prix et un marché du 
travail solide. L’aide massive de la FED 
(en plus de la politique fiscale)  
a atteint son objectif si l’on considère 
la forte reprise du marché de l’emploi 
aux États-Unis. Sur les 20 millions de 
personnes qui ont perdu leur em-
ploi pendant la crise du Covid, seuls 
5 millions environ restent sans emploi. 
Actuellement, il y a plus d’offres 
d’emploi que de chômeurs recher-
chant activement un emploi, ce qui 
devrait se normaliser. Si l’on considère 
le nombre de chômeurs et le taux de 
chômage, on peut considérer que le 
marché du travail américain a retrou-
vé son niveau d’avant la crise. Il était 
clair, avec la publication des minutes 
de sa réunion de décembre 2021 à la 
mi-janvier 2022, que la FED allait se 
concentrer sur son deuxième objectif : 
L’inflation ! Les indicateurs montrent 
une hausse persistante de l’inflation, 
à la fois pour l’estimation flash de 
l’IPC et l’indice des prix de base. Le 
cycle de hausse des taux de la FED 
s’est radicalement accéléré comme 
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Indice Bloomberg aggregate negative yielding debt en dollar américain

Source : Bloomberg

le suggère le graphique en page 3 
(évolution des contrats à terme sur 
fonds fédéraux). Au 31 mars 2022, 
le marché intègre actuellement un 
taux effectif implicite de 2,37 % pour 
décembre 2022 contre 0,80 % prévu 
il y a trois mois. Cela correspond à 
6,5 hausses de taux supplémentaires 
pour 2022 que le marché ne prenait 
pas en compte. En raison de ce res-
serrement plus agressif, le marché des 
titres à revenu fixe a lui aussi connu 
une secousse, clôturant le trimestre 
avec des pertes en valeur de marché 
qui font du premier trimestre 2022 
l’un des pires depuis 1980 pour les 
investisseurs obligataires. L’ampleur 
de cette secousse est illustrée par 
le montant de la dette à rendement 
négatif en circulation. (graphique). À 
la fin de 2021, plus de 11 000 milliards 
de dollars de dette se négociaient 
en territoire de rendement négatif. En 
l’espace de trois mois de rhétorique 
de la FED, ce chiffre est passé à moins 
de 3 000 milliards de dollars. Des 
années de relations étroites entre les 
banques centrales et les investisseurs 
obligataires ont été mises à l’épreuve 
suite aux importantes politiques de 
frontloading et de resserrement mo-
nétaire agressif. Et pourtant, tout cela 

s’est produit sans la réduction du bilan 
de la FED, qui devrait commencer en 
mai 2022, et qui pourrait entraîner 
une hausse des rendements des nou-
velles émissions du Trésor américain 
une fois que la FED n'interviendra 
plus comme l'acheteur le plus impor-
tant. On pourrait dire que l’économie 
mondiale est déjà en stagflation car 
l’inflation a pris le dessus sur les 
prévisions de croissance révisées 
à la baisse pour 2022. Toutefois, le 
troisième ingrédient d’une stagfla-
tion, à savoir un taux de chômage 
élevé, n’est pas encore présent et les 
espoirs d’une croissance-flation ou 
d’une expansion continue en milieu 
de cycle sont encore intacts, bien 
qu’avec des probabilités plus faibles. 

Les chances que nous  
entrions dans un cycle  
économique tardif ou  
vieillissant beaucoup plus  
rapidement que prévu  
initialement ont considéra-
blement augmenté.

La durée du conflit entre la Russie et 
l’Ukraine, l’implication d’autres pays 

et de nouvelles sanctions sur les 
exportations d’énergie dicteront le 
parcours de milieu de cycle en 2022. 
Tout au long du premier trimestre 
2022, nous avons conservé une 
importante sous-pondération des ins-
truments à coupon fixe et nous avons 
privilégié les produits qui bénéfi-
cieraient de caractéristiques à taux 
variable. En outre, notre exposition à 
l’or et à d’autres matières premières 
a bien servi de couverture contre les 
pressions inflationnistes. Les béné-
fices des entreprises pour le premier 
trimestre 2022 laisseront entrevoir la 
façon dont elles peuvent maintenir 
leurs marges bénéficiaires au cours 
d’un trimestre qui a été à nouveau 
marqué par une inflation persistante. 
L’inflation continuera de jouer un rôle 
majeur pour le reste de l’année et sur 
la manière dont les effets de base 
inversés se déploieront au deuxième 
trimestre 2022. Avec la fragmentation 
du marché des matières premières 
due aux sanctions imposées à la 
Russie, la pression restera forte. Le 
renouvellement des dépenses mili-
taires et l’impulsion supplémentaire 
donnée aux énergies vertes seront 
également des thèmes à surveiller 
de près pour le reste de l’année. 
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À TRAVERS  
LA TEMPÊTE

Les marchés européens ont fortement chuté et la volatilité s’est accrue avec l’invasion 
de l’Ukraine par la Russie. La guerre a accentué l’inflation galopante, la pire depuis 
des décennies, les prix des matières premières montant en flèche.

A C T I O N S

Contre toute attente, les marchés 
européens ont récupéré toutes leurs 
pertes, et l’indice VIX est rapidement 
redescendu à un peu plus de 20. 

Dans le cadre de ce resserrement des 
conditions financières pour le reste de 
l’année 2022, les marchés boursiers 
ont subi d'importants déclassements. 
Fin 2021, le S&P 500 se négociait 
à environ 21 fois ses bénéfices des 
12 prochains mois, tandis que l’Eu-
rope se négociait à 15,5 fois et le SPI 
suisse à 19,5 fois ses bénéfices futurs. 
Plus la sensibilité à la croissance est 
importante dans la composition des 
indices, plus les bénéfices futurs sont 
pénalisés. Ainsi, l’indice américain S&P 
500, plus orienté vers la croissance, 
avec sa part plus importante dans 
le secteur de la technologie et de la 
communication, a été bien plus pénali-
sé que ses homologues européens et 
suisses. Aujourd’hui (22 avril), le S&P 
500 se négocie à 18 fois ses béné-
fices futurs, soit une baisse de plus de 
15 % par rapport à ses pics de dé-
cembre 2021, tandis que l’Europe se 
négocie à 13 fois ses bénéfices futurs 
et subit un déclassement moins impor-
tant. Avec ses trois grands groupes 
bien représentés, Nestlé, Roche et 
Novartis, le SPI a à peine subi un 
déclassement, se négociant juste en 
deçà de 19 fois ses bénéfices futurs.

Il n’est pas surprenant que les 
actions de croissance aient 

sous-performé les actions de 
valeur, car les bénéfices éloi-
gnés semblent beaucoup moins 
attrayants aujourd’hui, étant ac-
tualisés à des taux plus élevés.

Le sort des actions semble 
devoir à nouveau dépendre 
des bénéfices. 

Les périodes précédentes de repli 
des marchés boursiers au cours 
des cinq dernières années ont été 
principalement contrecarées par 
de solides bénéfices des sociétés. 
Les résultats du premier trimestre 
2022 donneront une image claire 
de la manière dont les entreprises 
vont gérer la résistance des marges 
au cours d'un trimestre marqué par 
une inflation très élevée, démarrant 
2022 à 7 % et terminant le premier tri-
mestre à 8,5 %. Évidemment, chaque 
fois que c’est possible, la hausse des 
coûts des intrants, mais aussi des 
salaires, pourrait être un parfait bouc 
émissaire pour des résultats déce-
vants. Le dernier crash de Netflix en 
est un parfait exemple. « C'est la faute 
de l'inflation » sera un slogan clé. Le 
quatrième trimestre 2021 a déjà été 
un bon premier test de résistance, 
bien que l’inflation n’ait pas été aussi 
élevée qu’au premier trimestre 2022, 
et les entreprises ont fait preuve 
d’une assez grande résilience au 
niveau de leurs marges. Comme on 

peut l’observer dans le graphique 
ci-dessous, les marges des 12 der-
niers mois ont résisté de manière 
plutôt surprenante à la hausse des 
coûts des intrants, ce qui reflète bien 
la capacité des entreprises améri-
caines à ajuster leurs prix. La tari-
fication n'est cependant qu'un des 
outils à leur disposition, aux côtés de 
leur capacité à réduire les coûts et à 
améliorer l’efficacité tout en soute-
nant la croissance et la rentabilité.

Si la courbe des taux est considérée 
comme un bon indicateur, compte 
tenu de son historique d’inversion 
avant les marchés baissiers, nous 
tenons à souligner qu’il s’agit d’un 
mauvais indicateur de timing. En 
effet, il y a généralement un long 
délai avant que la faiblesse du 
marché ne se matérialise. Lors des 
six dernières inversions du 10 ans 
vs 2 ans, la contraction écono-
mique n’est survenue que 16 mois 
plus tard en moyenne. De plus, en 
moyenne, les marchés ont atteint 
leur pic 12 mois après l’inversion, 
l’indice S&P 500 ayant enregistré 
des gains de +18 % dans l’intervalle.

Un indicateur un peu plus fiable 
est peut-être le spread entre les 
rendements à 10 ans et à 3 mois. 
Actuellement, ce spread reste 
positif et indique que les appels à 
la récession semblent prématurés. 
Toutefois, le risque de récession 
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Source : Bloomberg

US 10Yr-3Mo Spread

S&P 500 Trailing Earnings/Sales per shares

US 10Yr-2Yr Spread

US PPI Finished Goods NSA YoY%

Source : Bloomberg

Marges vs prix de production américains

Spreads de la courbe des  
rendements américains (en USD)
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en Europe est plus élevé compte 
tenu de l’incertitude actuelle 
concernant les effets directs et 
indirects de la guerre en Ukraine.

En Europe, les tendances récentes 
en matière de performance secto-
rielle ont été caractérisées par une 
rotation des valeurs cycliques vers 
les valeurs défensives, le secteur 
pharmaceutique en étant le principal 
bénéficiaire. L’industrie pharmaceu-
tique est le secteur le plus suréva-
lué en Europe et les valorisations 
commencent à sembler excessives 
et se situent désormais au-des-
sus de la médiane à long terme. 

Les révisions de bénéfices 
sont toutefois favorables au 
secteur à l’heure actuelle, 
ce qui signifie qu’il s’agit 
d’un secteur défensif aux 
fondamentaux solides ; nous 
restons donc surpondérés 
dans ce domaine. 

Par ailleurs, nous maintenons une 
stratégie fondée sur l'équilibre des 
risques (« la stratégie des haltères ») 
avec des choix cycliques comme 
l’énergie et les services financiers. 
L’énergie est une bonne couverture  
à la fois contre l’inflation et les 
hausses des prix des matières 
premières, et le secteur dispose 
de solides flux de trésorerie et d’un 
rendement en dividendes attrayant. 
Dans le secteur financier, la crise 
ukrainienne a pesé sur la thematique 
des banques européennes, mais, 
selon nous, elle ne l’a pas fait dérail-
ler. La hausse des taux, le versement 
de dividendes et la multiplication 
des rachats d’actions propre sont 
des éléments favorables pour le 
secteur. Au sein de la consommation 
discrétionnaire, l’automobile est l’un 
des sous-secteurs les moins chers 
du vieux continent, les valorisations 
relatives se rapprochant de leurs plus 
bas niveaux atteint durant la crise 
Covid. Nous avons récemment ajouté 
un constructeur automobile allemand 
à notre liste fondamentale, mais 
restons neutres quant au secteur de 
la consommation discrétionnaire.
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TOUT LE MONDE  
NE VIT PAS D’AMOUR 
ET D’EAU FRAÎCHE  
Les tensions sur les chaînes d’ap-
provisionnement causées par la 
pandémie ont ravivé les craintes 
d’inflation à la fin de l’année dernière. 
Ces craintes portaient principalement 
sur certaines matières premières et 
produits manufacturés, les chaînes 
d’approvisionnement n’ayant pas 
su s’adapter à la rapidité relative 
avec laquelle les restrictions liées 
au Covid19 ont été levées dans 
les marchés développés. Mais la 
guerre en Ukraine n’a pas seulement 
renforcé ces contraintes existantes, 
elle a ajouté de l’incertitude pour 
les producteurs et les consomma-
teurs de matières premières dans 
le monde entier, et ce de manière 
générale, contrairement aux précé-
dentes crises des matières premières 
qui tendaient à se concentrer sur les 
produits énergétiques ou agricoles.

La Russie joue un rôle démesuré 
dans les produits de base mon-
diaux. À titre d’exemple, la Russie 
et l’Ukraine représentent 30 % des 
exportations mondiales annuelles de 
blé. Dès les sept premiers jours de 
l’invasion, les prix du blé européen 
ont grimpé de plus de 60 %. Outre la 
baisse de la production attendue, les 
exportations ont encore été affec-
tées à la fois par la logistique de la 

guerre et par les sanctions imposées 
au Belarus et à la Russie, notamment 
l’interdiction des trois plus grands ex-
péditeurs mondiaux. Ces effets sont 
forcément ressentis partout et les 
efforts pour relocaliser la production 
prendront du temps. Toute la chaîne 
de valeur est touchée, car les deux 
alliés représentent 16% des exporta-
tions d’engrais. Il faut donc s’attendre 
à une hausse des prix des denrées 
alimentaires à tous les échelons de 
la chaîne, qui a déjà dépassé les 
niveaux de la crise alimentaire de 
2008. Même si la guerre prenait fin 
demain, l’Ukraine aura manqué la 
saison des semailles, dont les effets 
se feront sentir pendant des mois.

Cette situation a de vastes implica-
tions pour les économies des mar-
chés développées, mais aussi pour 
la stabilité mondiale. On peut s’at-
tendre à ce que les consommateurs 
des pays riches soient en mesure 
d’adapter leur régime alimentaire 
pour tenir compte de cette augmen-
tation des coûts, en remplaçant les 
aliments d’origine animale coûteux 
par des régimes à base de plantes 
moins chers. Toutefois, les pays 
plus pauvres, qui dépendent déjà 
largement des céréales pour leur 
subsistance, pourraient connaître 

des problèmes similaires à ceux 
d’il y a près de quinze ans. Ceux-ci 
ont donné lieu à un certain nombre 
de troubles civils et parfois à des 
révolutions aux résultats très variés.

On peut en dire autant de l’énergie, 
et plus particulièrement en Europe. 
La moitié du charbon de la région, 
45 % de son gaz importé et environ 
un tiers de son pétrole peuvent être 
attribués aux exportations russes. 
Si le désir de punir Poutine pour 
l’invasion est partagé et fort, les 
sanctions actuelles exemptent les 
produits énergétiques. Le noyau 
industriel allemand étant le plus 
confronté à ce problème, l’Europe 
fait face à un dilemme insoluble 
entre le sacrifice économique et le 
financement continu d’une guerre 
qui pourrait défaire 80 ans de 
paix sur le continent européen.

Le prix du pétrole a déjà  
dépassé son plus haut 
niveau depuis 2008 et sa 
remontée fait pâle figure en 
comparaison avec le gaz  
naturel européen qui a atteint 
l’équivalent de plus de 600 
dollars par baril de pétrole.
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Soldes d’engrais

Source : L’Observatoire de la complexité économique (OEC) en 2020

L’augmentation des coûts des 
intrants (dont beaucoup sont en 
passe d’atteindre leur plus forte 
hausse des années 1970) est donc 
devenue un risque important pour 
une grande variété d’entreprises 
européennes à cause de la guerre. 
Agir moralement coûtera cher et ces 
entreprises ne seront pas toutes en 
mesure de répercuter ces coûts sur 
leurs clients. En outre, la volatilité 
que nous allons connaître exacerbe 
ce stress, car les entreprises ont 
besoin de visibilité pour planifier, 
commercialiser, fabriquer et investir. 

Sur les marchés financiers, les 
traders subissent une crise de 
liquidité due à une capacité 
réduite de financer les appels 
de marge sur les marchés 
physiques et dérivés.
Avec la hausse des prix, le besoin de 
financement des expéditions aug-
mente fortement, de même que les 
coûts de couverture (qui atteignent 
parfois 75 % de la valeur totale d'une 
transaction). Cela représente un 
danger pour les fondements des 
échanges mondiaux. On peut faci-
lement imaginer que dans un envi-
ronnement de fin de cycle, avec la 
hausse des taux d’intérêt, ce cocktail 
pourrait rapidement engendrer une 
récession de l’économie mondiale.

Nous misons donc toujours sur l’or 
pour ses caractéristiques de valeur 
refuge et avons investi dans des 
matières premières diversifiées en 
parallèle de cette exposition depuis 
janvier. Le contexte actuel nous 
incite à prolonger ce pari de ma-
nière tactique, à la fois comme un 
moteur de performance mais aussi 
comme une couverture contre le 
risque d’une nette aggravation de 
la situation géopolitique mondiale.

Il est clair que le « pendule » de la 
mondialisation revient à une position 
de sûreté par rapport à la maximi-
sation des profits, à mesure que la 
reconnaissance de certains com-
promis devient évidente. Certains 
vont même jusqu’à appeler à la fin 
de la mondialisation telle que nous 
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ACTIONS DERNIER PRIX YTD %

S&P500 4357.56 -8.57 

Eurotoxx 600 454.31 -6.87 

Nikkei 27105.26 -5.86 

China A shares 3235.27 -15.18 

Brazil 112412.47 7.24 

India Nifty 17171.95 -1.05 

Russia RTSI$ 946.47 -40.69 

MSCI World Local 2285.77 -7.13 

MSCI EM Local 62989.6400 -10.08 

SMI Index 12273.95 -4.67 

TAUX FIX DERNIER PRIX YTD %

US Govt 417.51 -8.40

EU Govt 252.03 -8.25

US IG Corp 3241.31 -12.00

US HY Corp 2154.67 -6.98

EU IG Corp 151.37 -6.81

EU HY Corp 410.62 -5.47

WARRANTS DERNIER PRIX YTD %

Dollar Index 100.9320 5.50 

Euro 1.0810 -4.93 

GBP 1.2873 -4.87 

Yen 128.3300 -10.32 

AUD 0.7271 0.11 

CHF 0.9565 -4.56 

Brazil Real (BRL) 4.7257 17.90 

Turkish Lira (TRY) 14.7532 -9.82 

India Rupee (INR) 76.4837 -2.81 

China Yuan (CNY) 6.5030 -2.26 

JPM EM FX 53.2370 1.15 

MATIÈRES  
PREMIÈRES

DERNIER PRIX YTD %

Crude Oil 102.48 36.26 

Natural Gas 6.85 83.65 

Gold 1931.10 5.61 

Silver 24.38 4.40 

Copper 466.45 4.50 

RICI Global 4228.68 32.28 

RICI Agriculture 1470.42 23.24 

RICI Energy 537.90 56.09 

RICI Basic Metals 2096.28 15.62

RICI Precious Metals 2345.47 4.36 

État : 22 avril 2022

l’avons connue ces 30 dernières 
années, soutenue par les progrès 
technologiques, qui nous ont per-
mis de surmonter un autre phéno-
mène qui a mis un coup d’arrêt aux 
voyages et aux échanges mondiaux, 
la pandémie. Cela va également de 
pair avec les préoccupations environ-
nementales et la volonté de réduire 
la consommation d’énergie et les 
produits à forte intensité agricole 
et d’augmenter le recyclage. Une 
demande affaiblie est, pour l’instant, 
le seul élément infaillible dans notre 

boîte à outils pour freiner rapi-
dement la hausse des prix des 
produits de base. Comme nous 
l'avons mentionné, la question est 
de savoir où nous nous situons 
dans le cycle économique. À cet 
égard, nous restons optimistes 
sur tous les produits et ser-
vices verts, qui ont vu une bulle 
alimentée par la vente au détail 
et la réglementation en 2020 se 
dégonfler en 2021. Les fonda-
mentaux sont là et il est clair que 
cela fait partie de la solution.
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D I S C L A I M E R
This document is intended for informational purposes only and should not be construed as an offer or solicitation for the 
purchase or sale of any financial instrument mentioned herein or as contractual document. This document is not intended 
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