
LUNDI 11 JUIN 2018 LE TEMPS

Le compte à rebours a commencé. Mer-
credi sera enfin donné l’envoi de la Coupe 
du monde en Russie. Réjouissez-vous! 
Pendant un mois, vous allez «subir à lon-
gueur d’antenne les dégradantes contor-
sions manchotes des hordes encaleçon-
nées sudoripares qui se disputent sur le 
gazon l’honneur minuscule d’être cham-

pions de la balle au pied», comme disait 
Pierre Desproges. Quant à moi, cette 
année, le cœur n’y est pas…A l’instar de 
nombreux Italiens, j’ai dû troquer mes pro-
nostics footballistiques contre des avis 
politiques. Pas facile d’y voir clair, mais une 
chose est sûre: l’Italie ne va malheureuse-
ment pas disparaître de l’actualité ces pro-
chaines semaines. D’ailleurs, le 14 juin, à 
quelques heures de l’ouverture officielle 
de la Coupe du monde, il y aura un autre 
«événement» bien plus important pour les 
marchés et indirectement pour le nouveau 
gouvernement italien: la réunion de la 
Banque centrale européenne qui, hasard 
du calendrier, aura lieu seulement un jour 
après celle de la Fed.

A défaut de pronostics ou d’opinion, je 
vous livre mon scénario de la peur. Acte 1, 
mardi soir: la Réserve fédérale relève sans 
surprise son taux directeur mais pourrait 
commencer à adoucir son discours sur les 
hausses à venir en l’absence de sérieuses 
pressions inflationnistes. En d’autres 

termes, elle ne serait pas loin d’avoir nor-
malisé sa politique monétaire. Peut-être 
encore 2-3 hausses (déjà anticipées), puis 
cela dépendra de l’évolution des prix.

Acte 2, mercredi après-midi: la BCE cla-
rifie ses intentions quant à la fin de son 
assouplissement quantitatif. Les achats 
diminueront ou s’arrêteront dès sep-
tembre et la première hausse des taux 
pourrait avoir lieu d’ici à 9 ou 12 mois. 
Autogoal de Draghi: l’euro et les taux ita-
liens s’envolent.

Acte 3: on assiste à une mini-crise de la 
dette qui ne concerne cette fois que nos 
voisins transalpins… Qui deviennent ainsi 
champions du monde incontestés de la 
«périphérie», puisque à leur grande sur-
prise, mais pas vraiment joie, ils se 
rendent compte que le Portugal, l’Espagne 
ou l’Irlande ne sont plus qualifiés dans 
cette catégorie. J’espère juste que le rem-
plaçant de Yanis Varoufakis dans cette 
nouvelle tragédie grecque se prendra très 
rapidement un carton rouge. ■
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Tensions politiques en Italie et 
en Espagne, risque de guerre com-
merciale internationale, variation 
des taux de rendement: l’environ-
nement est particulièrement déli-
cat pour les marchés. Alors que 
les matières premières et le dollar 
ont été très performants au pre-
mier semestre, à quoi faut-il s’at-
tendre pour la seconde partie de 
l’année? Quelques pistes de 
réflexion.

Dans cet environnement incer-
tain, les hommes risquent de faire 
de plus en plus la différence, 
estime Loïc Schmid, responsable 
des investissements de 1875 
Finance à Genève. En phase de fin 
de cycle aux Etats-Unis, il préfère 
les actions européennes aux 
actions américaines. «Car la crise 
grecque a ralenti le cycle euro-
péen et l’Europe affiche un retard 
par rapport aux Etats-Unis, 
explique le responsable des inves-
tissements de l’important gérant 
indépendant  et  multi family 
office genevois (9,1 milliards de 
francs sous gestion). Les entre-
prises européennes exportent 
encore et bénéficient d’un euro 
plus faible actuellement.»

Alors qu’il suffisait de suivre le 
marché l’an dernier, «nous avons 
basculé dans un marché de pro-
fessionnels, qui peuvent déceler 
les secteurs porteurs et faire du 
stock picking», poursuit le Gene-
vois de 36 ans. Actuellement, il 
favorise la gestion active et alter-
native de type long/short et glisse 
avoir «commencé à se protéger via 
des stratégies optionnelles sur 
indice».

Craintes sur les actions 
suisses

Pour lui, l’économie mondiale 
évolue sur un plateau depuis 
quelques mois, avec une perte de 
momentum sur certaines don-
nées macros. «Nous sommes dans 
une ambiance de «range, de tra-
ding latéral, nous achetons les 

baisses, comme en février, et ven-
dons les rallyes, comme nous 
l’avons fait en mai.»

Des opportunités existent éga-
lement outre-Atlantique, où les 
actions subissent d’importantes 
rotations sectorielles. Loïc Sch-
mid reste néanmoins méfiant 
envers les valeurs préférées des 
millennials, les Nvidia et autre 
Tesla (sur laquelle il est sceptique, 
mais salue l’envolée du titre). Il est 
en revanche positif sur les 
matières premières, «comme 
dans toutes les dernières phases 
d’un cycle».

Sa principale préoccupation 
pour l’avenir proche concerne le 
marché suisse: «Lorsque la Banque 
nationale relèvera ses taux d’inté-
rêt, en concordance avec un mou-
vement de la Banque centrale 
européenne, l’effet sera très fort 
sur les actions suisses réputées 

solides car les valorisations revien-
dront à des niveaux plus attractifs, 
à moins de 20 fois les béné-
fices. Certaines valeurs atteignent 
actuellement des sommets à 25 
fois ou même 32 fois les bénéfices, 
car les taux d’intérêt négatifs 
poussent les investisseurs à aller 
sur ces titres.»

Toujours à propos du marché 
suisse, Loïc Schmid estime que, 
malgré une conjoncture suisse 
solide, la performance de  l’in-
dice SMI reste décevante, plom-
bée par les trois grandes valeurs 
Roche, Nestlé et Novartis. Il sou-
ligne de nouveau que la gestion 
active et la sélection rigoureuse 
des titres seront vecteurs de per-
formance en 2018.

Positif sur les Etats-Unis
A l’inverse, Marco Bonaviri, 

Senior Portfolio Manager chez 

Reyl, favorise les actions améri-
caines, au détriment des actions 
européennes, «car la croissance 
des bénéfices est bien supérieure 
outre-Atlantique: on attend au-delà 
de 20% de hausse pour l’année, 
contre moins de 10% dans la zone 
euro. En outre, par rapport à 2017, 
les valorisations ont reculé aux 
Etats-Unis et en zone euro, mais le 
différentiel s’est réduit et ne 
milite plus en faveur des actions 
européennes, d’autant plus lors-
qu’on ajuste ces chiffres aux pers-
pectives de croissance.»

Dernier élément en défaveur des 
actions européennes, les flux 
entrants ne sont plus aussi favo-
rables qu’en 2016 ou 2017: «Les 
investisseurs américains ont ten-
dance à retirer les capitaux qu’ils 
ava i e nt  i nve s t i s  d a n s  c e s 
années-là. Nous observons une 
rotation hors des actions euro-

péennes depuis trois mois, ten-
dance qui pourrait s’accélérer 
compte tenu des troubles poli-
tiques récents et d’un éventuel 
regain de vigueur de l’euro dans 
les mois à venir.»

De manière générale, l’Europe 
«présente davantage d’incerti-
tudes que les Etats-Unis, en par-
ticulier avec les récents événe-
ments politiques en Italie et en 
Espagne, poursuit Marco Bona-
viri. Les marchés ont eu tendance 
à oublier le risque politique 
depuis l’arrivée d’Emmanuel 
Macron à la présidence française, 
ce qui explique  en partie  que 
l’euro était passé de 1,10 à 1,21 
contre le dollar l’an dernier, mais 
la prime de risque politique 
revient.»

Durant la dernière semaine de 
mai, les marchés des actions espa-
gnol et italien ont affiché les pires 

performances du Vieux Conti-
nent, le premier perdant près de 
6% et le second, plus de 4%. Sur la 
même période, l’indice MSCI 
Europe perdait 2%.

Surpondérer de nouveau  
les actions

Ces craintes envers l’Europe, qui 
s’additionnent à de nombreuses 
autres incertitudes, comme la 
guerre commerciale Etats-Unis-
Chine, la politique monétaire des 
grandes banques centrales ou la 
tendance des révisions bénéfi-
ciaires, expliquent que la banque 
Reyl soit positionnée de façon 
neutre sur les actions, mais «si les 
tendances actuelles se pour-
suivent en matière de croissance 
économique et de croissance des 
bénéfices, nous allons probable-
ment  surpondérer les actions 
dans les prochains mois», prévoit 
le membre du comité d’investis-
sement.

Dans le reste du monde, la 
banque genevoise est actuelle-
ment sous-pondérée sur les pays 
émergents, «essentiellement 
pour des raisons tactiques, à 
cause de la force du dollar et de la 
remontée des taux d’intérêt amé-
ricains», détaille encore Marco 
Bonaviri.  A moyen terme, la 
banque reste néanmoins positive 
sur la région et pourrait remonter 
son exposition si son scénario 
baissier sur le dollar devait se 
matérialiser.

Elément capital, la politique 
monétaire de la Banque centrale 
européenne pourrait gagner en 
clarification dès ce jeudi. Mer-
credi, le chef économiste de la 
BCE, Peter Praet,  s’est dit 
confiant quant à un retour de 
l’inflation à un niveau proche de 
2% à moyen terme dans la zone 
euro. Il a aussi confirmé que la 
question du programme de 
rachat d’actifs de la BCE, le «QE», 
serait abordée lors de la réunion 
de l’institut, ce jeudi 14  juin. 
L’agence Bloomberg croit même 
savoir que la BCE annoncerait la 
date de fin du QE dès jeudi. ■

Deux 
responsables des 
investissements 
genevois 
confrontent leur 
vision. L’un 
préfère l’Europe, 
l’autre les 
Etats-Unis. (PAOLO 
BONA/REUTERS)

PRÉVISIONS  Les dynamiques différentes entre les Etats-Unis et l’Europe offrent des opportunités que nos interlocuteurs comptent 
exploiter de manières opposées
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Euro/dollar 1,1172 l
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FTSE 100 
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-0,30%

l
Baril Brent/dollar 76,42 l

Once d’or/dollar 1297 l

0,25%
ÉTATS-UNIS La Fed va relever ses taux d’intérêt 
mercredi. La probabilité d’une hausse d’un quart 
de point de pourcentage s’élève à plus de 91%, 
selon les contrats à terme visibles sur les marchés. 
Ce sera la deuxième hausse de l’année et la 
septième depuis fin 2015.

LORENZO BINI SMAGHI

Président de Société 
Générale

Société Générale a affirmé 
samedi par la voix de son 
président que l’union 
bancaire européenne doit 
«évoluer» et «permettre à 
terme la création de 
banques paneuropéennes».

PUBLICITÉ

8,7
MARCHÉ AUTOMOBILE Alors qu’augmente  
la probabilité de voir les automobiles importées  
aux Etats-Unis lourdement taxées, le Center For 
Automotive Research rappelle que près de 
8,7 millions de voitures sont arrivées dans le pays  
en 2017.
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