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Un premier semestre en dents de scieé 
 
Les march®s actions avaient b®n®fici® lôan 
dernier dôun momentum favorable et cette 
belle tendance sôest poursuivie en janvier. 
Toutefois, la remont®e des rendements des 
obligations gouvernementales, cons®-
quence de la bonne sant® des ®conomies 
occidentales et des d®buts de craintes infla-
tionnistes dans lôesprit des op®rateurs, a 
engendr® un repli brutal des bourses d¯s 
f®vrier. Ainsi, lôindice S&P500 perdait-il pr¯s 
de 12% du 26 janvier au 20 f®vrier. Idem 
pour lôindice Eurostoxx50, reculant de plus 
de 10% entre le 23 janvier et le 09 f®vrier. 
Qui plus est, ce repli sôest produit dans un 
contexte de forte et rapide hausse de la 
volatilit® qui a pris ¨ revers bon nombre 
dôop®rateurs jouant ¨ lôinverse des strat®-
gies de baisse de la volatilit®. Le d®bou-
clage en urgence de certaines de ces posi-
tions a pu sans nul doute amplifier cette 
consolidation boursi¯re. Un rebond tech-
nique sôest ensuite mis en place, rapide-
ment avort® avec les d®clarations offen-
sives de Donald Trump sur la question du 
d®ficit commercial. A fin mars, lôEuros-
toxx50 affichait de ce fait un repli de -
4.07%, contre -1.22% pour le S&P (et -
3.39% exprim® en EUR) et +0.93% pour le 
MSCI Emerging Markets (-1.28% en EUR).  

Les op®rateurs ont ensuite int®gr® ce risque 
de ç guerre commerciale è et se sont con-
centr®s sur les bons r®sultats du premier 
trimestre pour les entreprises am®ricaines 
et sur les importants flux de rachat dôac-
tions. Côest ce ç focus è sur les fondamen-
taux qui a aliment® la hausse dôavril et mai 
sur lôEurope et les Etats-Unis, les bourses 
®mergentes marquant elles un peu le pas 
avec la mont®e des craintes au sujet des 
cons®quences du resserrement mon®taire 
aux Etats-Unis sur les ®conomies et de-
vises ®mergentes, craintes de notre point 

de vue un peu exag®r®es tant les situations 
individuelles sont sp®cifiques au sein de 
ces pays. 
Le fait majeur du second trimestre aura 
incontestablement ®t® le retour du risque 
politique en Europe, avec lôarriv®e au pou-
voir en Italie dôun improbable gouvernement 
de coalition alliant le parti anti-syst¯me, le 
Mouvement 5 Etoiles (M5S) avec la Ligue, 
le parti dôextr°me-droite.  

Ce mariage de la carpe et du lapin a sans 
surprise inqui®t® le march® obligataire et le 
rendement du BTP italien ¨ 10 ans, qui 
tournait autour de 1.8% en avril, sôest brus-
quement tendu de 120 points de base pour 
aller tutoyer les 3%. Face ¨ ce choc obliga-
taire violent, la bourse italienne sôest drasti-
quement repli®e, abandonnant 13% entre le 
7 et le 29 mai. Autre cons®quence de ce 
bouleversement transalpin, le ç flight to 
quality è vers la dette souveraine alle-
mande, avec un taux de rendement du 
Bund ¨ 10 ans qui est pass® de 0.65 le 15 
mai ¨ 0.20% en s®ance le 29 mai. A noter 
quôen Espagne, le gouvernement Rajoy a 
®t® renvers® par une coalition men®e par le 
parti socialiste ce qui a provoqu® ®galement 
quelques tensions sur les Bonos, mais sans 
commune mesure avec celles observ®es 
sur la dette italienne. 
Au niveau mondial, la d®tente sur lô®pineux 
dossier nord-cor®en est un peu pass®e ¨ 
lôarri¯re-plan du fait de la surench¯re du 
pr®sident am®ricain sur le front commercial 
avec la Chine. Les craintes li®es ¨ lôexacer-
bation de ces tensions commerciales, avec 
tous les risques que cela peut comporter en 
termes de croissance mondiale a de nou-
veau fait d®caler les march®s au mois de 
juin, certains secteurs, comme lôautomobile 
®tant tout particuli¯rement touch®s. 
 Au 30 juin, lôEurostoxx50 affiche ainsi un 
d®cevant -3.09%, mieux toutefois que les -
7.68% r®alis®s par le MSCI Emerging Mar-
kets (-4.95% en EUR). Seul le S&P500 par-
vient ¨ se maintenir en territoire positif, 
avec +1.67% YTD (et +4.68% en EUR). 
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Mais attention, cette bonne performance 
relative masque dôimmenses disparit®s 
sectorielles et sôest faite sur un nombre 
tr¯s limit® de valeurs. 75% de cette perfor-
mance est en effet expliqu®e par 10 titres 
seulement, pour lôessentiel dans le secteur 
de la technologie, tandis que beaucoup de 
valeurs d®fensives ou de la vieille ®cono-
mie se trouvent actuellement sur des 
points bas. 
Au niveau des banques centrales, la FED 
a donn® sa feuille de route et va continuer 
sa politique de resserrement mon®taire en 
op®rant deux hausses suppl®mentaires 
cette ann®e en plus des deux d®j¨ effec-
tu®es. Pour la suite, les ®conomistes sont 
divis®s sur la capacit® de la Reserve F®d®-
rale Am®ricaine ¨ poursuivre dans le 
m°me sens en 2019. Lôaplatissement de la 
courbe des taux US, avec un diff®rentiel 
dô̈ peine 40 points de base entre le 2 ans 
et le 10 ans fait craindre ¨ certains que la 
marge de manîuvre ne se r®duise et que 
le cycle de hausse des taux soit bient¹t 
termin®. Dôautres sont au contraire beau-
coup plus optimistes et voient dôautres 
hausses de taux lôann®e prochaine pour 
freiner une ®conomie qui tourne en ce mo-
ment ¨ plein r®gime. Mais on voit bien pour 
lôheure que les taux ¨ 10 ans ont du mal ¨ 
sôinstaller durablement au-del¨ des 3%. 
Cons®quence directe des peurs de guerre 
commerciale qui affecterait la croissance 
mondiale ? Persistance de forces d®fla-
tionnistes dans lô®conomie ? Les prochains 
mois nous le diront. En Europe, la BCE 
arr°tera ses achats dôactifs en d®cembre 
mais Mario Draghi a laiss® entendre quôau-
cune hausse des taux nôest pr®vue avant 
la fin de lô®t® 2019. 

Editorial 

  Q2 2018 YTD 
Close 
29/06/18 

DOW JONES 0.70% -1.81% 24 271.41 

S&P 500 2.93% 1.67% 2 718.37 

FTSE 100 8.22% -0.66% 7 636.93 

EUROST.50 1.01% -3.09% 3 395.60 

CAC 40 3.02% 0.21% 5 323.53 

FTSE MIB -3.50% -1.04% 21 626.27 

MSCI EM -8.66% -7.68% 1 069.52 

CRUDE OIL 14.18% 22.72% 74.15 

GOLD -5.42% -3.83% 1 253.17 

EUR/USD     1.1684 

EUR/CHF     1.1570 

EUR/GBP     0.8847 

EURIBOR 1M     -0.370% 
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(suite de lô®dito) Dans ce contexte, et en d®pit de lôinstabilit® cr®®e par le nouveau locataire de la Maison Blanche, nous restons cons-
tructifs sur la classe dôactif Actions, surtout apr¯s les replis observ®s en juin. En effet, la conjoncture ®conomique mondiale reste 
bien orient®e et lôenvironnement de taux bas, surtout en Europe, est b®n®fique aux entreprises. Les indicateurs dôactivit® sont sur 
des points hauts aux Etats-Unis et sur des niveaux ®lev®s en Europe et en Asie. La dynamique favorable des investissements des 
entreprises pourrait prendre le relai de la consommation priv®e pour soutenir la croissance, entreprises qui devraient afficher cette 
ann®e une belle croissance de leurs r®sultats (+10% en Europe, +25% aux Etats-Unis, grandement aid®es par la r®forme fiscale). 
Nous restons en revanche plus circonspect sur la sph¯re obligataire, qui nous le voyons bien, pour ce qui est de la zone euro, 
souffre depuis le d®but de lôann®e (taux bas et spreads de cr®dit qui sô®cartent). Lôindice IBOXX Euro Liquid Corporates recule ainsi 
de -0.67% ¨ fin juin, ce chiffre masquant des reculs plus importants encore dans la sph¯re High Yield. Nous regardons avec bien-
veillance les composantes de notre allocation alternative qui pourrait cette ann®e encore tirer son ®pingle du jeu avec le retour de 
la volatilit®. Et bien entendu, nous restons expos®s sur notre panachage de fonds dôallocation dôactifs, qui dans lôensemble sont ¨ la 
peine en ce premier semestre, avec des performances comprises entre -1.00% et -3.70% YTD. 

Grand Angle 

Ne jamais vendre la peau de lôours russe... 

Comment la Russie surmonte-t-elle lôimpact des sanctions ? 

Les sanctions am®ricaines de 2014 coµncidaient avec un d®clin simultan® des prix du p®trole et du cours du rouble. Cette fois, les prix 
du p®trole sont orient®s ¨ la hausse sous la forte demande mondiale et la bonne entente entre la Russie et le pays leader de lôOPEP, 
lôArabie Saoudite. Dans le m°me temps, le cours du rouble a baiss® et  permis aussi dôamortir les nouvelles sanctions.  

Des Fondamentaux ®conomiques solides  

La Russie a su ramener lôinflation au rythme de 2.4% par an, tr¯s proche de celui des grandes ®conomies d®velopp®es et pr®sente 
des finances publiques qui se portent bien. La dette ne repr®sente que 12% du PIB. En tant que cr®ancier net vis- -̈vis du reste du 
monde, le pays affiche aussi un large exc®dent de la balance des transactions courantes, suffisant pour amortir l'effet des sanctions. 
Les indicateurs avanc®s laissent par ailleurs pr®sager d'une forte croissance du PIB, emmen®e par le secteur de l'®nergie, mais aussi 
d'un march® de l'emploi plus solide et d'une augmentation de la production industrielle. En stimulant les d®penses, le Mondial du mois 
de juin devrait ®galement contribuer ¨ compenser les sanctions. Et ph®nom¯ne d®j¨ observ® ailleurs, le bon comportement de 
l'®quipe nationale quelle que soit l'issue finale devrait °tre de nature ¨ am®liorer le moral du consommateur. Quant aux entreprises du 
pays, elles affichent une belle r®sistance, ®tant parvenues ¨ r®duire sensiblement leur d®pendance ¨ lô®gard des capitaux occiden-
taux.  

La nette reprise des march®s financiers 

La solidit® de l'®conomie russe se refl¯te ®galement au niveau des obligations d'entreprises. Les spreads obligataires russes ne se 
sont ®largis que de 60 points de base depuis l'annonce des sanctions et restent tr¯s en-de­¨ des niveaux critiques de 2008 et 2015 
(voir chart ci-dessous). Le rouble, apr¯s avoir perdu 15% entre f®vrier et avril, s'est stabilis® et la Bourse, ¨ la surprise de beaucoup, a 
retrouv® son niveau du d®but de 2017 avant la chute de 25% enregistr®e au 1er semestre. Mais la raison fondamentale coµncide avec 
la forte reprise du prix du p®trole qui est pass® en un an de USD 45 ¨ USD 75. 

Conclusion, la bourse russe est l'un des instruments les plus fiables pour tout investisseur qui veut prendre position sur le 
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Contexte : Rebond g®n®ralis® des surprises ®conomiques ;  les strat®gistes, devenus trop pessimistes, se font surprendre. 

 
EUROPE 
 
¶ On observe un ralentissement de lôactivit® de la Zone Euro sur le premier semestre, apr¯s une tr¯s bonne ann®e 2017. 
¶ Une fois nôest pas coutume, les trois quart de la croissance en 2018 proviennent de la consommation des m®nages, ce qui 

devrait soutenir les investissements futurs. 
¶ Le march® du travail se porte bien avec en moyenne 220 000 postes de travail cr®es mensuellement sur la Zone. Parall¯le-

ment le taux de ch¹mage recule ¨ 8.4%, un plus bas depuis 5 ans. Il avait culmin® ¨ 12.1% d®but 2013. 
¶ Les impacts des incertitudes politiques en Italie et en Allemagne, de la probl®matique migratoire et des tensions avec le pr®-

sident Trump, sont pour le moment limit®s. 
¶ Le recul de lôeuro sur le dernier trimestre devrait aider les exportateurs, mais accentuer lôeffet inflationniste du rench®risse-

ment du p®trole.  
 
CHINE 
 
¶ A lôinstar de lôeuro, et dans les m°mes proportions (-6.5% sur le dernier trimestre), la devise chinoise se d®pr®cie face au 

dollar am®ricain. Malgr® cela, lôinflation reste sous contr¹le ¨ +1.8% pour le mois de mai. 
¶ Lôactivit® manufacturi¯re se stabilise suite aux ®liminations des capacit®s exc®dentaires et ¨ la lutte contre la pollution. 
¶ La consommation int®rieure se porte bien, les indices officiels et Caixin des services progressent depuis trois mois. 
 
USA  
 
¶ Depuis le point bas du mois dôavril, les indicateurs am®ricains repartent ¨ la hausse, lôindicateur manufacturier est au plus 

haut et celui des services sôen rapproche. 
¶ Les indicateurs de nouvelles commandes laissent entendre que ce dynamisme pourrait se poursuivre.  
¶ La confiance des consommateurs se maintien sur des niveaux ®lev®s. 
¶ Face ¨ ces tr¯s bons indicateurs, les strat®gistes cherchent ¨ identifier ce qui pourrait mettre fin au cycle ®conomique et pro-

voquer un ralentissement important (voire r®cession), pour le moment Anne, ma sîur Anne ne voit rien venir.  
 

Evolution de lôISM Manufacturier depuis 2007 

   Macro®conomie 


