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Turbulences estivales...

Les nuages auront continué a s’amonceler sur
les marchés financiers au cours de ces der-
niers mois, avec en premier lieu les initiatives
musclées de D. Trump visant a corriger les
déficits commerciaux bilatéraux des Etats-
Unis, au risque de basculer dans une véritable
guerre commerciale pour le moins anxiogéene
pour des opérateurs attentifs aux consé-
quences potentielles de cette surenchére de
barriéeres douaniéres sur le commerce et la
croissance mondiale. Qui plus est, ces
craintes de guerre commerciale ont atteint leur
paroxysme avant I'été, a un moment ou l'acti-
vité a montré de légers signes d’essoufflement
outre-Atlantique, avec un tassement momenta-
né des indices ISM. Rajoutons a cela les pre-
mieres semaines aux affaires de cette impro-
bable coalition italienne (avec I'explosion a la
hausse du « spread » entre I'ltalie et I'Alle-
magne) et il n’en fallait pas plus pour que les
bourses européennes dévissent de 7% entre
le 22 mai et le 27 juin.

Fort heureusement, durant le mois de juillet,
les publications de résultats des entreprises
ameéricaines pour le 2éme trimestre ont confir-
mé le dynamisme de I'’économie US. Quelques
titres, comme Facebook, ont certes été un peu
volatiles, mais globalement, les investisseurs
ont été rassurés, avec une croissance US fina-
lement plutdt soutenue, bien aidée par le plan
de relance de Trump et les baisses d’'impdts.
En Chine, les autorités ont multiplié les me-
sures, notamment monétaires, pour maintenir
leur économie en ordre de marche. Globale-
ment, la croissance mondiale restait bien
orientée en ce début d’été et cela a été salué
en juillet par les actifs risqués, actions comme
instruments de crédit.

HOWDARE You?
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Hélas, le mois d’aodt, fidéle a une certaine
tradition de faiblesse estivale sur fond de liqui-
dité réduite, aura vu la plupart des actifs ris-
qués marquer le pas, actions en téte, I'Euros-
toxx50 dévissant par exemple de -3.76% sur le
mois pour afficher un décevant -3.17% sur les
huit premiers mois de I'année. Idem pour le
MSCI Emerging Markets, avec un recul de -
2.90% sur aodt (et -8.85% YTD). Pourtant, les
nouvelles étaient bonnes sur le front macro-
économique : progression des indicateurs de
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sentiment et une croissance européenne revi-
sée a 2.2% annualisée avec une inflation
« core » ayant du mal a passer les 1%. D’ou
I'attitude trés accommodante de la Banque
Centrale Européenne sur les taux courts, au
moins jusqu’a la fin de I'été 2019. Malheureu-
sement, le fait politique a une fois de plus
éclipsé ces bons résultats  macro-
économiques. Le dramatique effondrement du
viaduc a Génes et I'arrivée de nouveaux mi-
grants en Méditerranée a engendré de nou-
velles tensions entre le nouveau gouverne-
ment italien et les autorités européennes, fai-
sant s’élargir encore plus le « spread » entre le
BTP italien et le Bund allemand. Pendant ce
temps, les négociations se sont poursuivies
entre 'UE et le Royaume-Uni sur la question
du Brexit, engendrant incertitudes et pressions
baissiéres sur la livre sterling. Les pays émer-
gents ont continué pour leur part de souffrir
des tensions commerciales et du rebond du
dollar. Qui plus est, le dialogue s’est encore
dégradé en aolt entre la Chine et les Etats-
Unis, D. Trump menagant d’appliquer 25% de
barriere douaniere sur 200 milliards de biens
chinois (contre 10% précédemment). En ce qui
concerne la Turquie, déja en difficulté depuis
le début de I'année de par le creusement de
son déficit courant a 6% du PIB, la décision
américaine d’augmenter les taxes a I'importa-
tion sur I'acier et I'aluminium turc a détérioré
encore plus une situation déja fragile. La lire
turque a ainsi perdu quelques 32% contre
USD sur le seul mois d’ao(t (et -72% depuis le
début de I'année) ! Dans ce contexte incertain,
marqué également par des rapatriements
massifs par les entreprises américaines, c’est
'ensemble des marchés émergents qui a lar-
gement reflué en ao(t. Seule la bourse améri-
caine aura finalement réussi a afficher une
performance positive sur le mois, bénéficiant
de belles publications macro-économiques et
d’'un formidable momentum sur les valeurs
technologiques. Les chiffres de la consomma-
tion sont sortis au-dessus du consensus, une
des conséquences de la réforme fiscale et
d’'un marché du travail en pleine forme, avec
un taux de chdmage a 3.7%, a faire péalir d’en-
vie bon nombre de pays européens.

Le début du mois de septembre s’est égale-
ment révélé difficile, surtout pour les bourses
européennes qui décidément ont bien du mal
cette année a traduire en termes de perfor-
mance positive I'amélioration des fondamen-
taux sur la Zone Euro. A l'approche de nou-
velles annonces de barrieres douaniéres
contre la Chine et dans un contexte de discus-
sions assez tendues avec le Canada sur le
NAFTA, le creusement du déficit commercial
américain a en quelque sorte révélé les pre-
miers impacts de la guerre commerciale et
ravivé les inquiétudes liées au protection-
nisme. L’augmentation du déficit commercial a
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été la plus importante depuis mars 2015 en
se maintenant a des niveaux élevés, de
I'ordre de 70 milliards de dollars par mois en
2018. De plus, la proximité des échéances
électorales a mi-mandat a incité les investis-
seurs a la prudence face au risque de nou-
velles mesures de la Maison Blanche. C’est
ainsi que I'Eurostoxx50 dévissait encore de
quelques 5% entre le 28 aolt et le 7 sep-
tembre. Fort heureusement, le redémarrage
des négociations entre les Etats-Unis et la
Chine et la reprise des discussions entre le
Royaume-Uni et la Commission Européenne
(avec des communiqués un peu plus encou-
rageants sur la capacité des deux parties a
trouver une issue aux problématiques les plus
complexes) ont permis un net rebond des
bourses occidentales sur la deuxiéme quin-
zaine de septembre.

Ceci dit, malgré ce rebond, le bilan depuis le
début de 'année n’est pas des plus flatteurs.
Mise a part la bourse américaine avec un
S&P500 en hausse de 8.99% (et encore, arti-
ficiellement « boosté » par un faible nombre
de valeurs technologiques), le reste des
places boursiéres mondiales affiche des per-
formances négatives sur les neuf premiers
mois de I'année: -2.99% pour I'Eurostoxx 50,
-5.19% pour le DAX allemand, -6.52% pour
I'IBEX espagnol, -5.22% pour le MIB30 ita-
lien, -3.13% pour le SMI suisse...Et un sévere
-9.54% pour le MSCI Emerging Markets !
L’obligataire n’aura pas non plus aidé comme
en témoigne le recul de -0.69% de lindice
IBOXX, recul masquant des baisses beau-
coup plus importantes, tant sur les emprunts
subordonnés bancaires que sur la dette
émergente. D’ou les performances négatives
de la majorité des fonds multi-assets que
nous suivons depuis le début de I'année.

Dés lors, sur ces niveaux, a quoi faut-il s’at-
tendre pour les prochains mois ?

Nous pensons que les marchés actions euro-
péens intégrent déja pas mal de mauvaises
nouvelles dans leurs cours et notamment
cette nouvelle donne que Donald Trump aura
imposé sur le commerce mondial. L’Euros-
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toxx50 se paye ainsi 14.10x les bénéfices de
'année prochaine contre 17.94x pour la
bourse américaine. Et il nous semble que
I'heure est venue pour les opérateurs de se
reconcentrer de nouveau sur les bons fonda-
mentaux : Croissance en Zone Euro au-
dessus de 2%, environnement de taux bas
jusqu’en aodt 2019 minimum, amélioration de
la profitabilité des entreprises avec des pers-
pectives de hausse de bénéfices par action
attendues a +15% pour I'année prochaine.
Sans parler d’'une économie américaine qui
tourne a plein régime, avec une exception-
nelle dynamique de résultats des entreprises
US, des consommateurs confiants et un pré-
sident parfois capable de trouver de nou-
veaux angles de libre échange possibles
comme en témoigne le récent accord com-
mercial entre les Etats-Unis et le Mexique.
Pour un investisseur base euro, nous conti-
nuons donc a pondérer un peu plus les ac-
tions européennes par rapport aux actions
ameéricaines ou émergentes. Pour ce qui est
des obligations, nous maintenons notre posi-
tion prudente en termes de duration et privilé-
gions pour ce faire le recours a des fonds
flexibles. La classe d’actif est dans I'en-
semble chére et il convient pour I'heure d’étre
raisonnablement pondéré dessus. Et nous
maintenons bien sdr un une belle allocation
sur un panachage de fonds multi-assets nous
apportant diversification et exposition sur des

Grand Angle
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instruments générateurs de revenus et décor-
rellés que nous n'avons pas en direct, tels
que par exemple les infrastructures. Car
aprés des années de relative visibilité macro-
économique sur fond de perfusions moné-
taires administrées par les banques cen-
trales, les risques a surveiller sont de plus en
plus nombreux et impliquent un élargisse-
ment de l'univers de placement. Citons en
premier lieu le risque de désynchronisation
des dynamiques économiques. Alors que
'économie US est particulierement vigou-
reuse, les menaces politiques italiennes et
les craintes de « hard brexit » ont tendance a
temporairement ralentir le rythme de la dyna-
mique européenne quand dans le méme
temps le risque de guerre commerciale est
en train de mettre a mal celui des pays émer-
gents. Un bel accord le 20 novembre pro-
chain en marge du G20 entre Xi Jinping et
Donald Trump dégagerait I'horizon des mar-
chés pour la fin de l'année. Mais il faudra
également éviter un deuxieme écueil lié au
risque inflationniste américain. En effet, le
marché de I'emploi devient trés tendu aux
Etats-Unis avec des salaires qui progres-
saient a fin aolt 2018 de 2.9% sur base an-
nuelle (et Amazon vient de monter de 15% le
salaire minimum de ses employés). A ceci
viennent s’ajouter des pressions haussiéres
sur les prix du pétrole (difficultés logistiques
au Texas et production OPEP stable). En cas

PEUT-ON ENCORE CROIRE AUX PAYS EMERGENTS ?

En fin d'année, au moment ou les grandes firmes d'investissement présentent leur stratégie d'investissement, les marchés émergents fai-
saient partie des plus fortes recommandations. Rien ne semblait altérer leur reprise amorcée en 2016 avec des signes tangibles d’améliora-
tion économique. Mais c'était sans compter avec les prises de position du Président Trump qui, en déclenchant la guerre commerciale, allait
mettre le feu aux poudres. En l'espace de quelques semaines, on vit l'indice des actions émergentes dévisser de 10% portant la chute par
rapport au plus haut de fin janvier a plus de 20%. Et celui des obligations de pres de 14% principalement en raison de [’effondrement des

d’escalade des tensions commerciales entre
les Etats-Unis et ses grands partenaires, les
prix a la production pourraient monter et cette
poussée inflationniste nécessiterait alors une
réaction de la Réserve Fédérale plus vigou-
reuse qu’anticipée, ce qui aggraverait les
difficultés des pays émergents dont la ba-
lance des paiements est déficitaire et serait
susceptible de freiner la croissance dans les
pays développés. Fort heureusement, beau-
coup de forces a tendance déflationniste sont
encore a I'ceuvre dans I’économie mondiale,
liees entre autres a I'évolution démogra-
phique et technologique.

Face a ces multiples risques, nous restons
persuadés que la diversification et un horizon
temporel long restent les meilleurs moyens
pour générer des performances stables et
positives. Ne pas céder aux paniques de
court terme, aux craintes épidermiques, gar-
der le cap et rester diversifié géographique-
ment pour éviter tout risque idiosynchratique.
Sur les cing derniéres années, il est ainsi
frappant d’observer qu’un portefeuille pure-
ment européen aurait réalisé une perfor-
mance corrigée du risque moins importante
que celle d’'un portefeuille diversifié¢ mondia-
lement. Ceci nous conforte dans notre ap-
proche 2PM, en place depuis 2006, et qui a
fait la preuve de sa robustesse dans des
marchés difficiles.

monnaies locales et tout particulierement celui du peso argentin (-50% )
et de la lire turque (-40%). Au-dela de la rhétorique belliqueuse de I'admi-
nistration américaine, certains pays ont focalisé l'attention et attisé des
peurs qui commengaient a se faire jour a partir de problemes structurels
spécifiques : L'Argentine a di demander l'aide d'urgence du FMI et sa
Banque Centrale a porté les taux d'intérét a 60% pour juguler une infla-

EMERGING MARKET ECONOMIES IN 2019
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stabilité économique dans cette tourmente financiére. La Russie résiste
remarquablement aux sanctions, contient son inflation et présente un
niveau d'endettement de moins de 20% par rapport au PIB et un niveau de déficit budgétaire que bien des grandes nations europ éennes en-
vieraient. La Chine fait face avec beaucoup de savoir-faire a la pression américaine en altérant mesures de relance et manipulation de sa
monnaie. Quant a I'Inde, son PIB s'accroit a un rythme de plus de 8% par an avec un taux d'inflation au niveau de la zone euro, i.e. sous les
2%. Elle confirme I'amélioration de la situation économique depuis l'arrivée en 2014 de M. Modi a la téte du gouvernement.

Il ne serait pas raisonnable de passer a c6té d’une zone d’investissement qui représente: 85% de la population du globe, 50% de la produc-
tion mondiale et qui s’accroit a un rythme deux fois supérieur par rapport aux pays développés. Surtout quand les actions de ces pays se
paient avec une décote de 25% par rapport aux actions européennes et pres de 40% par rapport a I'indice S&P500. Pour les investisseurs
peu a l'aise a l'idée d’investir en actions reste la possibilité d’investir dans des fonds obligataires en euro ou dollar et qui permettent d’obtenir
des rendements de prés de 4 points supérieurs a ceux des emprunts d’Etats du Trésor américain.
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ETATS-UNIS

o Nouvelle hausse du taux directeur (borne haute) de 0.25% a 2.25%. La prochaine sera pour décembre ce qui portera le taux en fin
d’'année a 2.5%. Ces hausses de taux accompagnent accélération économique tant au niveau de la consommation que de I'indus-
trie.

o On assiste a un découplage de I'activité manufacturiere américaine avec celle du reste du monde ; les effets des baisses d’'impdts
massives sont a 'origine de la vigueur de l'investissement.

. Dans ce contexte, et grace a une productivité retrouvée, l'inflation reste contenue a 2.2% pour l'indice core (+2.7% si I'on inclut les
composantes énergétiques et alimentaires).

. Le marché du travail se porte bien, le taux de chémage est historiquement bas (3.7%). Toutefois le taux de participation ne remonte

pas, de nombreux américains sont encore en dehors du marché de I'emploi.

EUROPE

. L’activité manufacturiére poursuit sa décélération. D’'un niveau de 60 en fin 2017, on est revenu sur un niveau de 53.7, toujours en
expansion mais cela reste décevant.

o Les effets de la baisse de I’euro depuis avril pourraient enrayer cette tendance et offrir un rebond pour la fin de I'année.

. Les incertitudes italiennes, les négociations difficiles sur le Brexit et les tensions sino-américaines sur les tarifs douaniers n’aident
pas a la prise de décision d’investissement, malgré des conditions financieres toujours favorables.

. L’activité des services quant a elle reste solide, notamment en France et en Allemagne. La baisse continue du chémage sur des plus

bas depuis 10 ans a 8.1% explique en partie ce dynamisme.

CHINE

o On assiste a un ralentissement manufacturier sur les effets conjugués de la guerre commerciale, de la diminution par les autorités de
capacités productives et de la lutte contre la pollution.

. Le niveau de l'activité tertiaire est bon, la consommation reste bien orientée, +9% en aolt, malgré la hausse des prix du pétrole.

o Les incitations de politique budgétaire et monétaire devraient se faire sentir au quatrieme trimestre : baisses d’impdts, politique de
crédit bancaire plus souple...

o Ces mesures de relances seront d’autant plus faciles a prendre que l'inflation reste sur un niveau contenu : +2.3%.

Evolution du taux de chémage aux Etats-Unis depuis 2014
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Special Topic

FED ET BCE : La sortie des politiques ultra expansionnistes se
précise...

La normalisation des politiques monétaires ultra-expansionnistes de
ces derniéres années est tout d’abord une excellente nouvelle ; elle
est la preuve indéniable que la situation économique dans les princi-
paux pays développés s’est améliorée. Aux USA et méme en Eu-
rope, le chémage atteint des niveaux pré-crise de 2008, les taux de
croissance sont proches voire supérieurs aux taux potentiels, et glo-
balement les Etats ont plutét fait des efforts de désendettement. Ce-
pendant, si I'on doit voir le verre a moitié vide, cette normalisation
retire de la liquidité au systéme financier (notamment en dollar) et
pose légitimement la question d’éventuelles conséquences néga-
tives.

Dans cette phase de resserrement monétaire, la Reserve Fédérale a
déja augmenté son taux directeur huit fois depuis décembre 2015
pour le porter a 2.25%. M. Powell a indiqué que ce mouvement de-
vrait se poursuivre sur le méme rythme en 2019, soit un niveau de
3/3.25 d'ici la fin de I'année prochaine. Selon les autorités moné-
taires, la fin du cycle économique n’est pas imminente. Ainsi, sur les
trois dernieres années, la hausse de 2% a été contenue et trés pro-
gressive, alors que lors des deux derniers cycles, les hausses de
taux se sont faites bien plus rapidement sur des niveaux bien plus
élevés : 17 hausses entre 2004 et 2006 de 1% a 5.25%, 6 hausses
entre 1999 et 2000 de 4.75% a 6.5%. Ce travail a pu étre réalisé
dans de bonnes conditions grace a une inflation toujours contenue.
En paralléle la FED a travaillé sur son bilan et a commencé a le ré-
duire, -340 milliards de $ depuis mi-2017.

Bien évidemment, chaque cycle est différent. Celui-ci est trés long
car la crise de 2008/2009 a été exceptionnelle et douloureuse ; une
crise immobiliere qui a mis au bord du gouffre le systeme financier
international et qui a entrainé I’économie mondiale au bord de la dé-

flation, il N’y a pas pire. En résumé les autorités monétaires améri-
caines se trouvent désormais avec suffisamment de « cartouches »
monétaires pour faire face au prochain retournement de cycle
(ralentissement, récession, crise....?).

De cartouches la BCE n’en a presque pas, et par rapport a sa con-
sceur américaine, elle est en retard de 4 ans, la faute a la rechute de
la Zone Euro en 2011. La normalisation a cependant commencé par
la réduction du montant des actifs achetés, qui devrait s’arréter dés
la fin de cette année. Depuis 2010, la BCE a acheté pour 2600 mil-
liards d’euro de dette, soit 22% du PIB de la Zone (25% du PIB US
au plus haut pour le bilan de la FED) ; 84% de dette publique, 8% de
dette bancaire, 7% de corporate et 1% d’ABS, voici a quoi ressemble
le bilan de la BCE a ce jour.

Les nouveaux achats vont s’arréter mais pour 2019 le réinvestisse-
ment des actifs arrivant a échéance représenteront tout de méme 15
a 20 milliards d’euros par mois.

Au niveau du taux directeur, M. Draghi a également indiqué la
marche a suivre, les hausses de taux commenceront lorsque la FED
aura peut étre terminé les siennes, vers le troisieme trimestre de
I'année prochaine. Une situation insolite qui se traduit déja dans les
écarts de rendement entre les deux zones; une différence de 2.4%
sur les taux courts et de 3.4% sur les taux a deux ans, et qui ex-
plique la récente poussée du dollar, une des rares monnaie de pays
développés a offrir une rémunération décente.

Une nouvelle fois les Cassandre, qui s’étaient levés vent debout
contre ces politiques innovantes mais nécessaires et qui avaient
fourni des scénarii catastrophes pour le moment ou les banques cen-
trales allaient devoir faire marche arriere, sont pris a contre-pied. La
FED a en grande partie réussi sa mission : pour I’heure un sans
faute? L’avenir nous en dira plus.

Evolution de la taille du bilan de la Réserve Fédérale américaine (en milliards de dollars)
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