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financiers. Toutefois, a la fin de I'année derniere, ces mémes pays
ont également été confrontés a une recrudescence de I'inflation.

B Les déséquilibres mondiaux sans précédents devraient finale- Inflation rates in selected countries
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Nous sommes d’avis que les monnaies indexées ont de fortes chances .
de s'apprécier pour différentes raisons, en particulier afin de prévenir
toute nouvelle hausse de I'inflation dans ces pays. Les responsables
de la politique monétaire pourraient aussi juger les co(ts liés a empé-
cher les afflux de devises étrangeéres de pénétrer dans la masse moné-
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sur la croissance mondiale _ bal imbal high
Selon toute vraisemblance. un soudain affermissement des monnaies Global imbalances are highest in a generation
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équilibres ne sont pas reflétés dans le prix des actifs a hauts risques,
tels que les actions des marchés émergents, I'immobilier et certaines

matiéres premieres comme les métaux de base et I'énergie. Les obli- Al et el e F s
gations des pays développés sont mal positionnées pour profiter le

cas échéant d'une augmentation de I'inflation mondiale. Bien que n trllons of UD

les marchés des actions des pays développés ne soient pas chers dans
une perspective historique, les comparaisons passées ne sont pas
nécessairement de bon aloi en phases de hausse des primes de risque
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reporté, mais de conserver un portefeuille largement diversifié et
défensif le mettant a I'abri des risques soulevés par ces déséquilibres.
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A slower adjustment may further inflate existing asset bubbles.

Risk of these imbalances is not reflected in financial markets
and
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