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En ces derniéres semaines de 2018, I'interprétation du comportement des marchés comme une collision entre les trois cycles économique, monétaire

et politique ne devrait plus guére susciter de controverses (voir notre Note de décembre 2017 « Le Supplice des Cassandre », et plus récemment, en

juillet, « Télescopage »).

Mais les marchés s’ajustent rarement de facon linéaire a un nouveau contexte. lls peuvent demeurer d'abord dans le déni, comme en janvier dernier,
pour ensuite corriger précipitamment, comme en février ou en octobre. Cela rend alors trés malaisée I'exécution efficace d'une vision stratégique, fat-

elle correcte, et 2018 restera de ce point de vue une année particulierement décevante et frustrante pour la gestion.
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Comprendre les interactions entre normalisation monétaire et économie réelle

Souvenons-nous de la notion de « iatrogénie », empruntée au domaine médical, que nous introduisions dans une Carmignac’s Note de 2016, « Les
Somnambules ». Elle désigne ces remedes qui sauvent initialement le malade mais produisent inévitablement a terme des effets secondaires, qui a leur
tour affectent la santé du patient. 2018 a inauguré le début des effets secondaires de longues années d'addiction des marchés a un co(t de la dette

subventionnée, c'est-a-dire la nécessité pour les Banques centrales de finalement infliger aux marchés un reflux dans I'océan de liquidités apportées.

L'affermissement du dollar ou la remontée des taux entamée par la Banque de réserve américaine en font partie, et concentrent I'attention des

observateurs. Mais ils ne constituent guére des phénomenes exceptionnels a ce stade du cycle. Un des principaux effets iatrogéniques réside plutot
dans la réduction du bilan de la Fed, aprés son gonflement d'environ 3 600 milliards depuis fin 2008. Les effets de 50 milliards de dollars de liquidités
soustraits chaque mois au systéme financier sont aussi complexes, et probablement aussi sous-estimés, que |'étaient ceux qu’allaient provoquer des

années de « quantitative easing » il y a dix ans.

L'année 2018 a ainsi déja montré que cette réduction de la quantité de dollars disponibles, associée a la réforme fiscale de I"’Administration Trump
favorisant le rapatriement de capitaux, a littéralement siphonné vers les Etats-Unis les dollars détenus dans les pays émergents. Cet effet est

responsable a lui seul d'une grande part de la forte correction des marchés actions et obligataires en Amérique latine et en Asie.

Plus globalement, la croissance et surtout le commerce mondial sont également trés dépendants de la disponibilité de liquidités en dollars. La Fed est
un peu la Banque centrale de la croissance mondiale. La Chine, logiquement, accuse déja un ralentissement sensible de ses exportations, avant méme
que I'escalade protectionniste dont elle est I'objet aggrave éventuellement la collision, une fois passée la tréve conclue a Buenos Aires. Ce

ralentissement s'ajoute a celui, plus structurel, de I'’économie chinoise di a son impératif de désendettement.

Les indicateurs de la croissance européenne, fortement arrimée au commerce mondial, se sont également retournés, et la rechute de la confiance des

ménages en France ne fera rien pour ranimer la demande interne.

L'exception américaine elle-méme montre de plus en plus de signes tangibles de vulnérabilité. Cette fragilité trouve sa premiére cause dans la rencontre
entre la réduction du bilan de la Fed et I'explosion des besoins de financement du déficit fiscal de I'Administration Trump. Cet autre télescopage a fait
passer les taux a dix ans américains de 2,4% en début d'année a des pics au-dela de 3,2% en octobre et novembre, poussant a la hausse les taux
hypothécaires, et précipitant de ce fait le ralentissement de l'investissement résidentiel. Vient s’encastrer dans ce carambolage |'effet richesse sur la
consommation, qui avait été I'une des courroies de transmission majeures de I'assouplissement quantitatif a I'économie réelle, et qui vacille sous I'effet
des grincements de I'immobilier et des marchés actions. Enfin, I'investissement des entreprises américaines a calé au troisiéme trimestre, visiblement

refroidi par les incertitudes liées aux tensions commerciales avec la Chine.
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Le cycle économique global, en phase de ralentissement, rentre donc bien en collision avec cette normalisation monétaire qui I'affaiblit encore

davantage.

Le cycle politique vient se greffer sur cette problématique. Du Brésil a I'Europe, de la Grande-Bretagne aux Etats-Unis souffle en effet un vent de
contestation qui remet en cause la globalisation économique et le libre-échange, qui avaient soutenu depuis trente ans la croissance mondiale et les

marges des groupes internationaux.

Dans le méme temps, en Europe en particulier, la polarisation des opinions face a une offre politique traditionnelle souvent trés fragmentée met sous
pression les démocraties représentatives, de plus en plus court-circuitées par |'expression directe, propice aux confrontations, d'une gronde politique et
sociale. Cette derniére oppose une résistance croissante a I'impératif de vertu budgétaire, doxa imposée depuis 2008. Cette rébellion, déja actée aux
Etats—Unis, s'étend aujourd'hui a I'ltalie, et sera vraisemblablement I'une des ramifications des tensions sociales actuelles en France. Sur les marchés
obligataires, elle favorise une pression haussiére sur les taux d'intérét souverains. Sur les marchés d'actions, elle préfigure, au moins en Europe, un

rééquilibrage des politiques économiques en faveur des salariés, plutdét que du capital.

La fin de la certitude du soutien monétaire produit naturellement une remontée du colt du
risque, et donc une baisse des multiples de valorisation des marchés d'actions

Les perspectives de marchés dans ce contexte

Avec la fin de la certitude du soutien monétaire a été inauguré logiqguement en 2018 un cycle de moindre appétit pour le risque. La politique d'achats

lourds et réguliers d'actifs financiers par les Banques centrales avait écrasé la volatilité des marchés et donc encouragé la prise de risque. Le retour a
I'incertitude, voire a la certitude cette fois d'une décrue des liquidités disponibles, produit naturellement une remontée du codt du risque, et donc une
baisse des multiples de valorisation des marchés d'actions, ainsi qu’'un élargissement des spreads de crédit. 2019 s’'ouvre sur la poursuite de cette

dynamique.

Un des risques principaux pour les marchés d'actions, peut-étre plus encore aux Etats-Unis qu’en Europe, est que la confirmation du ralentissement
économique ait un effet sur les résultats des entreprises amplifié par le degré de levier financier accumulé depuis dix ans. De méme sur le marché des
obligations d'entreprises, I'augmentation cyclique des taux de défaut, associé a la hausse tendancielle des taux d'intérét sans risques rend le

compartiment « catégorie investissement » (« investment grade »), dont les rendements ne rémunerent plus guere de risque de crédit, trés vulnérable.

L'endettement public pourrait aussi exacerber I'enjeu d'un ralentissement économique pour les pays les plus fragiles. Ainsi, il est a craindre que les
marchés et les agences de notation jugent sévérement la soutenabilité du taux d’endettement de I'Etat italien si ce pays devait entrer en fort
ralentissement. En revanche, la dérive des taux sur les traditionnelles dettes souveraines refuges devrait étre limitée par les tensions confirmées sur le

co(t du risque.

Arrivera un moment oll les Banques centrales devront hisser le drapeau blanc, et renoncer & la poursuite de leurs normalisations monétaires. A cette
échéance, la perspective du retour a une politique de reflation bénéficiera aux actifs risqués, et certainement d'abord aux marchés émergents, avides de
liquidités.

I Arrivera un moment ou les Banques centrales devront hisser le drapeau blanc

Cette issue est plausible en 2019. Mais elle est difficilement concevable sans un fort durcissement préalable des conditions financieres, qui puisse
forcer la main des Banques centrales. Un tel durcissement pourrait étre provoqué par une correction excessive des marchés, qui fournirait alors a la
faveur d'une capitulation générale des points d’entrée attrayants. D'ici la, une poursuite du scénario de télescopage devrait se poursuivre, entrecoupé de
périodes d'apaisement. Vigilance donc, et opportunisme, sur fond de grande prudence pour 2019.

Source : Bloomberg, 30/11/2018



Stratégie d’'investissement

Les actions

Aprés trois trimestres marqués par une polarisation extréme des marchés financiers conduisant a de nouveaux records a la hausse pour les
valeurs américaines, ce mouvement a finalement été suspendu a partir d'octobre avec la correction massive de la Bourse américaine, accentuant
la chute des marchés d'actions du reste du monde. La normalisation monétaire menée par la Fed produit logiquement une contraction des
multiples, qui justifie de concentrer le portefeuille non seulement, comme précédemment, sur les valeurs de croissance de qualité, mais

désormais aussi avec un accent plus important sur leurs valorisations.

C’est pourguoi nous nous sommes détournés des valeurs d'« hypercroissance » au profit de valeurs de croissance attrayantes sous I'angle a la
fois financier et de la valorisation. Tel est le cas de sociétés comme Alphabet, Booking.com ou Electronic Arts. Elles affichent une croissance de
leur chiffre d'affaires de I'ordre de 10-20%, assortie d'un ratio cours/bénéfices raisonnable de 18 a 20 fois. Dans I'ensemble, nous avons réduit le
nombre de positions au sein du portefeuille afin de le centrer sur nos principales convictions, contrebalancées par un accroissement des liquidités.
A plus court terme, la vitesse de la correction suggére des positions techniquement survendues, ce qui permet d’envisager des rebonds
techniques des marchés actions. Toutefois, la polarisation des performances continuera de jouer un réle crucial. Nous maintenons donc une
construction de portefeuille défensive associée a une exposition réduite aux actions complétée par la mise en ceuvre de stratégies optionnelles

visant a capturer d'éventuels rebonds techniques.

Les taux

Sur les taux coeurs, plusieurs facteurs nous incitent & maintenir une sensibilité neutre. En effet, I'évolution de la corrélation entre les actions et les

obligations, le risque politique européen, la décélération de la macro-économie globale et de I'inflation avec notamment une chute historique des

cours du pétrole entrainent une pause dans la hausse des taux. Aux Etats-Unis, le discours plus accommodant de Jay Powell suggére I'idée que la
Banque centrale prend conscience d'une dégradation des indicateurs macro-économiques. Néanmoins, les marchés tendent a rester complaisants
surtout en Europe ou le consensus prévoit une trajectoire relativement modérée des hausses de taux dans la zone euro, tandis que les taux

ameéricains intégrent une croissance supérieure et une pression haussiére croissante sur les salaires, et que la Banque du Japon ajuste sa politique

en vue d'accentuer la pentification de la courbe.

Nous nous apprétons donc a gérer activement nos positions sur les obligations des pays coeurs dans les mois a venir. Sur le marché du crédit, les
valorisations élevées font peser un risque sur la classe d'actifs alors que les fondamentaux se dégradent lentement et que la liquidité continue de

se restreindre. Dans ce contexte, nous avons fortement réduit notre exposition au marché du crédit parallelement a une hausse des liquidités.

Les devises

Le marché des devises se distingue par |'absence d'orientation marquée entre les deux principales devises : I'euro et le dollar. Les facteurs
derriére un potentiel affaiblissement de ces monnaies restent nombreux. Le dollar continue d'étre pénalisé par un déficit courant croissant et par
des premiers signes de ralentissement de la croissance américaine. L'euro, quant a lui, continue de subir le risque d'une résurgence de l'instabilité

politique associé a une croissance moins dynamique qu’aux Etats-Unis.

Dans ce contexte, nous avons renforcé notre exposition a I'euro dans le cadre de la réduction généralisée du risque de notre portefeuille. Les
devises émergentes restent une classe d'actif vulnérable dans un contexte de dégonflement de la bulle de liquidité amorcé par la Réserve

fédérale américaine.
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