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MARCHES < QUELLES PERSPECTIVES POUR
LE TROISIEME TRIMESTRE 2018 ?

Une économie mondiale qui reste bien
orientée en 2018-2019

Malgré le matraguage médiatique
constant focalisant sur une inflexion a la
baisse des indicateurs économiques, la
croissance mondiale reste pour le mo-
ment bien orientée et est attendue en
2018 a 3.9% par le FMI, une progression
annuelle modeste de 0.1%. L'impact des
mesures protectionnistes américaines
et la diminution de la contribution posi-
tive des politiques fiscales expansives
en 2019 devraient toutefois caper la
croissance mondiale a 3.9%. En outre,
la poursuite du cycle de resserrement
monétaire aux Etats-Unis et la fin de
|'assouplissement quantitatif en zone
euro devraient avoir des conséquences
multiples, parfois imprévisibles, sur
toutes les classes d'actifs.

2017 avait été marquée par des
révisions haussieres de la croissance
mondiale, et force est de constater

que 2018 n'est pas du méme acabit.
L'optimisme béat du début d'année a
laissé place a un retour a la réalité des
chiffres, brutal sur certaines régions
comme en Eurozone, au Japon et dans
les pays émergents (graphique 1). Ainsi,
les indicateurs cycligues en zone euro
ont décéléré depuis le pic atteint au
T4 2017 et ont surpris négativement
les attentes des économistes depuis le
début de I'année. On peut malgré tout
s'attendre a une amélioration a la marge
ou du moins une stabilisation pour les
prochains mois. La croissance chinoise,
elle, reste toujours bien pilotée par le
gouvernement central qui s'attéle ar-
demment a réduire la surchauffe de cer-
tains secteurs tels que l'infrastructure
et I'immobilier. L'objectif de croissance
de 6.5% devrait ainsi étre atteint en
2018, notamment grace a la consom-

mation domestique et aux dépenses
d'investissement. Toutefois, ce niveau
cible de 6.5% est en recul par rapport
a l'année précédente qui a affiché une
croissance de 6.9%.

Dans ce contexte de révisions baissieres
des perspectives de croissance, seuls
les Etats-Unis ont su tirer leur épingle
du jeu. La baisse des impo6ts explique
probablement I'optimisme des écono-
mistes pour le pays de I'oncle Sam, tan-
dis que les multiples crises politiques en
zone euro sont certainement a l'origine
du pessimisme ambiant sur la région.

Il est toutefois fort a parier que cet
apparent découplage ne persiste pas.
La consommation américaine pourrait
subir le contrecoup d'une inflation plus
prononcée, d'autant plus que la récente
hausse du pétrole devrait amenui-

ser le pouvoir d'achat des ménages
américains, et ainsi effacer en partie
les effets positifs sur la croissance du
stimulus fiscal.

Au-dela des perspectives de croissance,
les attentes d'inflation sont aujourd’hui
une variable cruciale de la stratégie
d'investissement. Assiste-t-on a la fin
de I'environnement « Goldilocks », a
savoir une inflation bénigne et des

taux d'intéréts modérés malgré une
croissance économique robuste et un
taux de chémage bas ? Aux Etats-Unis,
depuis I'été 2017, l'inflation sous-jacente
augmente graduellement jusqu'a étre
désormais au-dessus de la cible des

2% de la Réserve Fédérale. En outre, la
vigueur de cette hausse des pressions
inflationnistes a quelque peu surpris les
économistes. Hors Etats-Unis, les pres-
sions inflationnistes restent timides et
en deca des attentes des prévisionnistes
cette année. A cet égard la divergence
avec la zone euro ou l'inflation cceur

reste obstinément proche des 1% depuis
guelgues mois est illustrative. Nous

ne pensons ainsi pas que le scénario
d'une inflation globale galopante et
incontrélée soit plausible étant don-

né que les facteurs structurellement
déflationnistes tels que I'avénement des
nouvelles technologies, la baisse de la
productivité mondiale ou encore le vieil-
lissement de la population restent bien
ancrés dans I'économie actuelle.

Une approche prudente et opportu-
niste est de mise a court terme sur
les actions

Les analystes attendent une croissance
des bénéfices des compagnies améri-
caines pour I'année en cours de 22%,
un taux largement supérieur a celui
attendu en Eurozone (10%) et dans les
pays émergents (10%). Le revers de la
médaille est que le risque de déception
de ces attentes élevées n'est pas négli-
geable et ce chiffre pourrait étre revu

a la baisse, notamment si les analystes
devaient reformuler leurs objectifs de
cours sur la base d'un EUR/USD a 1.15 et
non plus 1.25. Nous sommes également
guelque peu réservés sur les 10% de
croissance attendus en Eurozone cette
année au regard des difficultés que le
secteur bancaire pourrait rencontrer a
délivrer des résultats robustes, dans un
contexte de taux d'intérét européens
toujours tres bas. A cela s'ajoute la
décélération du momentum écono-
mique et un accroissement des tensions
politiques. Le scepticisme vis-a-vis du
consensus est donc de mise sur ces
deux régions. Quant aux pays émer-
gents, les attentes de croissance des
bénéfices ont été revues a la baisse
récemment et convergent désormais
avec celles des pays développés en
dépit d'une croissance économique
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supérieure. Rien de vraiment surprenant
au final, compte tenu de la vigueur du
dollar américain, de la hausse des taux
d'intéréts et des tensions géopolitiques
sur fonds de guerre commerciale.

Sous I'angle de la valorisation abso-

lue, les actions américaines restent

les plus cheéres, tandis que les actions
japonaises et émergentes sont les

plus attractives. Néanmoins, ajusté

a la croissance attendue sur les trois
prochaines années, les actions améri-
caines restent attractives et recélent les
meilleurs potentiels d'appréciation selon
nos estimations.

Malgré une lame de fonds macroéco-
nomique positive et une valorisation
raisonnable des actions américaines,
une analyse de la dynamique de prix

et de la participation au marché nous
porte a tempérer quelque peu notre op-
timisme a court terme. Depuis 2016, la
hausse a été alimentée essentiellement
par les secteurs cycliques et les titres
de croissance, avec en téte d'affiche
les secteurs de la technologie et de la
consommation discrétionnaire qui ont,
a titre d'exemple, augmenté de 96% et
68% respectivement depuis le dernier
point bas en février 2016 (graphique

2). La conséguence pernicieuse de ce
phénomene est que I'indice américain
est devenu tres cycligue, et la tendance
haussiére qui prévaut est désormais
trop dépendante de deux secteurs et
de quelques grosses capitalisations
boursiéres (Apple, Amazon, Google,
Microsoft, Facebook). Un retourne-
ment abrupt de ce «momentum trade»
est ainsi a méme de mettre en péril la
tendance haussiére des actions amé-
ricaines. N'oublions pas que la surper-
formance des cycliques vis-a-vis des
défensives (graphique 3) s'est accom-
pagnée d'une hausse des rendements
obligataires par le truchement d'une
augmentation graduelle de l'inflation et
d'une accélération du momentum éco-
nomique. Etant donné le niveau élevé de
celui-ci et les attentes exigeantes pour
la croissance américaine au T3, le cata-
lyste d'une éventuelle correction pour-
rait bien étre aussi bien fondamental
que technique. Bien que les prémisses
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d'une rotation sectorielle dans les
secteurs défensifs que nous observons
actuellement soient une bonne nou-
velle pour la longévité de la tendance
haussiére, nous estimons qu'elle ne sera
pas suffisante pour maintenir le marché
dans sa trajectoire ascendante étant
donné que les secteurs défensifs ne
comptent désormais plus qu'a hauteur
de 26% dans l'indice S&P500 contre
38% au début du marché haussier en
mars 2009.

Du point de vue de I'analyse technique
(S&P500), la tendance haussiére long
terme de 2009, ainsi que celle de 2016,
restent intactes avec une participation
toujours robuste, et ce malgré la figure
de consolidation latérale qui se déroule
depuis février. En revanche, I'image
technique de I'indice des actions mon-
diales ex-US (MSCI All Country World
ex-US) affiche une dynamique baissiere
ayant déja rompu différents supports
et niveaux définissant la tendance po-
sitive. A ce stade une baisse ultérieure
de quelques 5% est attendue avant

de voir un éventuel rebond substan-
tiel se matérialiser. Compte tenu des
potentiels risques a court terme, nous
préférons ainsi adopter un positionne-
ment prudent. Néanmoins, tout excés
de faiblesse représentera alors une
opportunité a ne pas manquer.

Les obligations de qualité aux Etats-
Unis et la dette émergente recélent
des opportunités

Les marchés obligataires offrent des
opportunités tres différenciées selon les
régions géographiques ou les segments
de crédit. Dans un contexte ou le cycle
économique et de crédit est déja bien
avancé, et alors que des signes de ra-
lentissement conjoncturel devraient se
multiplier, le scénario de la Fed de cing
resserrements de ses taux directeurs
d'ici a fin 2019 nous semble trop ambi-
tieux. Nous pensons ainsi que I'essentiel
de I'ajustement a la hausse des taux le
long de la courbe est derriére nous sur
le marché américain. C'est d'ailleurs le
message que nous transmet la courbe
des taux dont la pente est actuellement
quasi plate et qui pourrait s'inverser

d'ici quelques mois. Dés lors, s'il est
encore trop tét pour rallonger décisi-
vement la duration des portefeuilles,
nous sommes relativement constructifs
en termes d'allocation (US Treasuries
notamment) et favorisons a I'heure
actuelle les maturités courtes et inter-
médiaires qui offrent un trés bon couple
rendement/risque.

Quant au crédit US, nous préférons

la qualité (obligations d'entreprises «
investment grade »), dont les « spreads
» se sont écartés depuis janvier, au sec-
teur du « high yield » qui devrait souffrir
dans un contexte macroéconomique
plus difficile et de conditions financiéres
plus restrictives.

En Europe, la donne est différente avec
une Banque Centrale qui reste résolu-
ment prudente. Le niveau des rende-
ments est maintenu artificiellement bas
par les rachats d'actifs de la BCE, nous
conduisant a bouder les obligations
traditionnelles (débiteurs souverains
ou privés) qui n'offrent quasiment pas
de protection contre une hausse des
rendements que nous pressentons. Et
ce d'autant plus que ce programme de
rachat prendra fin d'ici a décembre.
Nous nous tournons dés lors plutot
vers des alternatives comme le marché
suédois ou encore la dette subordonnée
financiére qui, malgré une contre-per-
formance récente, offre des rémunéra-
tions attractives avec des fondamen-
taux solides depuis les recapitalisations
multiples post-crise financiere globale
de 2008.

Enfin, les obligations des marchés émer-
gents conservent notre faveur malgré
leur forte baisse cette année, sous I'ef-
fet conjugué de la hausse du dollar, des
taux américains, de I'augmentation de
I'aversion pour le risque, ou encore de
situations de crises particuliéres comme
au Venezuela, Argentine, ou Turquie.
Cette baisse a d'ailleurs reconstitué les
primes de risque et les évaluations en
sont d'autant plus attractives, que ce
soit au niveau des taux ou au niveau

des monnaies qui sont pour la plupart
désormais sous-évaluées. Nous envi-
sageons d'augmenter notre exposition



a ces marchés, en dette locale ou en
monnaies dures, mais attendons une
stabilisation de la situation qui pourrait
provenir par exemple d'une reprise de

la baisse du dollar. D'autant plus que

les fondamentaux de ces pays sont
nettement plus solides qu'il y a quelques
années (balances extérieures, réserves
de change, controle de I'inflation, dyna-
mique de croissance, etc.).

A court terme les facteurs de soutient
du dollar US sont nombreux

L'année passée le marché s'était princi-
palement concentré sur la dynamique
du différentiel de croissance écono-
mique attendu des deux cotés de I'At-
lantique, ce qui avait fortement soutenu
|'euro face au dollar US. Qui plus est,
avec la victoire d'Emmanuel Macron
aux présidentielles francaises en mai, la
prime de risque politique s'était dissipée
et d'importants flux de capitaux en
faveur des actions européennes avaient
soutenu la monnaie unigue. Toutefois, il
s'avere que les facteurs fondamentaux
et techniques qui ont propulsés I'EUR/
USD de 1.03 3 1.2550, se sont retournés
en faveur du dollar au premier semestre
2018. Par exemple, la tendance de révi-
sion des attentes de croissances pour
2018 a fortement divergé au T1 entre
les Etats-Unis (amélioration) et la zone
euro (détérioration). Ce retournement
expligue en grande partie I'ajustement
a la baisse de I'EUR/USD cette année.
Beaucoup d'encre a coulé ces dernieres
semaines sur les troubles politiques

en Europe, notamment avec la mise en
place d'un gouvernement eurosceptique
en ltalie, I'évincement du gouvernement
espagnol de Mr. Rajoy sous le coup
d'accusations de corruption, et les dis-
cordes au sein de la coalition allemande
concernant la politique d'immigration.
La prime de risque politique qui s'était
fortement réduite en 2017 est ainsi
revenue en force en 2018 et devrait,

a priori, continuer d'alimenter la fuite
des capitaux d'investissement hors de
la zone euro et le sentiment négatif a
|'égard de la monnaie unique.

Quant au différentiel de taux d'intérét
qui était un facteur secondaire en 2017,

avec les niveaux extrémes atteints ré-
cemment (plus de 2.5% sur le 10 ans et
3.2% sur le 2 ans), les investisseurs ont
a nouveau privilégié la rémunération
plus attractive du billet vert. Le différen-
tiel d'inflation sous-jacente entre les US
et I'Eurozone, a lui plus que doublé en
faveur des US depuis I'été 2017 et reste
supérieur a 1%. Selon nos observations,
I'impact sur I'EUR/USD devrait se faire
ressentir avec un décalage d'environ 6
mois, ce qui préne pour une poursuite
de la baisse de la paire.

Le positionnement des spéculateurs sur
I'Euro a lui également fortement évolué
ces derniers mois. Le marché qui était
passé d'un positionnement extréme
short a extréme long en I'espace de
qguelques semaines en 2017, s'est ajusté
au T2 2018 avec le débouclement de
plus de deux tiers des positions nettes
longues constituée depuis mai 2017.
L'analyse technique, quant a elle,
montre que la tendance structurelle

de long terme sur I'EUR/USD - qui part
du point haut de 1.60 atteint en avril
2008 - reste baissiere avec I'échec de la
poursuite du mouvement au-dessus de
1.2550. A 1.16 I'EUR/USD tente actuelle-
ment de trouver un support sur la ligne
de tendance provenant des points bas

a 1.03 mais est déja largement passé
en-dessous de la moyenne mobile a 200
jours. Nous pensons ainsi qu'une baisse
ultérieure a 1.1450, voire 1.1190, est
probable avant de voir un rebond plus
substantiel.

Bien que le ralentissement du momen-
tum économique global reste marginal
et les profits des entreprises conti-
nuent d'étre robustes, les risques et
incertitudes s'accumulent a un rythme
inquiétant. Les tensions au niveau

du commerce mondial pourrait avoir
notamment des conséquences néfastes
sur la confiance et sur I'économie réelle.
L'ajout d'actifs diversifiants et une
gestion active du risque restent dans
ce contexte la pierre angulaire de notre
gestion de portefeuilles.
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« Au-dela des
perspectives de
croissance, les
attentes d’inflation
sont aujourd’hui une
variable cruciale

de la stratégie
d’investissement. »
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INFORMATION IMPORTANTE - Ce contenu n'est
fourni par REYL & Cie Holding SA ou / et I'une de ses
entités (ci-aprés “REYL") qu'a titre indicatif, n'est
destiné qu'a une utilisation interne et ne saurait en
aucun cas constituer une offre, un conseil ou une
recommandation d'acheter ou de vendre une valeur
mobiliere ou d'effectuer une quelconque transaction,
ni par ailleurs un conseil d'une autre nature, particu-
lierement a I'attention d'un destinataire n'étant pas
un investisseur qualifié, accrédité, éligible ou / et
professionnel. Il est destiné a une utilisation exclu-
sive par son destinataire et ne saurait, pour une
quelconque autre raison, étre transféré, imprimé,
téléchargé, utilisé ou reproduit. REYL accorde la plus
grande attention a la préparation et a I'actualisation
des informations de ce contenu, obtenues de sources
considérées comme fiables, mais sans en garantir
toutefois la pertinence, I'exactitude, I'exhaustivité.
C'est pourquoi REYL, ainsi que ses administrateurs,
directeurs, employés, agents et actionnaires, n'as-
sument aucune responsabilité pour les pertes et
dommages de quelque nature que ce soit résultant
de I'utilisation des informations de ce contenu. Ce
contenu est prévu exclusivement pour un destinataire
comprenant et assumant tous les risques implicites et
explicites en découlant. Toutes les décisions prises par
le destinataire en matiére d'investissement relévent
de sa seule responsabilité et s'appuient exclusivement
sur sa propre évaluation indépendante (et de celle
de ses conseillers professionnels) de sa situation
financiere, de ses objectifs de placement, des risques
spécifiques, des criteres d'éligibilité, des consé-
quences juridiques, fiscales, comptables, ainsi que
sur sa propre interprétation des informations. REYL
n‘assume aucune responsabilité quant a I'adéquation
ou I'inadéquation des informations, opinions, valeurs
mobiliéres, produits mentionnés dans ce contenu.
Les performances passées d'une valeur mobiliére ne
garantissent pas les performances futures. Le contenu
a été préparé par un département de REYL qui n'est
pas une unité organisationnelle responsable de I'ana-
lyse financiére. REYL est soumise a des exigences
réglementaires et prudentielles distinctes et certaines
valeurs mobilieres et produits d'investissement ne
peuvent pas étre offerts dans toutes les juridictions
ou a tous types de destinataires. Le destinataire doit
donc se conformer aux réglementations locales. Il
n'y a aucune intention de la part de REYL d'offrir des
valeurs mobilieres ou des produits d'investissement
dans les pays ou juridictions ol une telle offre serait
illégale en vertu du droit interne applicable.
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