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Nous insistions au début de I'été (voir la Carmignac’s Note de juillet « Télescopage ») sur les dangers que représentait pour les marchés l'arrivée en fin
de course de trois cycles concomitants : I'un monétaire (le dégonflement de la bulle de liquidités), le deuxiéme économique (le ralentissement du cycle
global) et le troisieme politique (la montée des nationalismes économiques). L'été a malheureusement confirmé les premiéres détonations entendues au
printemps. La composante monétaire a principalement pénalisé les pays émergents par asséchement des liquidités en dollars. La composante
économique a affecté le prix des matiéres premiéres et I'Europe, au contraire des Etats-Unis toujours bénéficiaires de la politique expansionniste de

I’Administration Trump. Enfin la composante politique a frappé principalement I'Europe et une nouvelle fois le monde émergent.

Il est toujours tres délicat de naviguer efficacement dans les périodes de fin de cycles. Car au moment ou les premiéres victimes commencent a étre
touchées, en général parmi les plus fragiles, d’autres acteurs entonnent encore avec la derniére des énergies leur baroud d’honneur. Il s’ensuit des

décalages de performances tres brutaux entre régions, secteurs et classes d'actifs.


https://www.carmignac.fr/fr_FR/analyses-marche/carmignacs-note/telescopage-1890
https://www.carmignac.ch/fr_CH/personnes/didier-saint-georges-2?open_modal=1

Quand trois cycles touchent a leur fin en méme temps, des phénomenes étranges
commencent a se produire

Performance sur 5 ans des marchés actions américain,
européen et émergent (en §)
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Source : Carmignac, Bloomberg, 30/08/2018

Les Etats-Unis dans le confort du « jusqu’ici tout va bien »

La performance du marché actions américain s'est poursuivie depuis trois mois, alors que la plupart des autres marchés ont décroché. Si bien que
I'indice S&P500 progresse désormais de +9% depuis le début de I'année, contre -2% pour l'indice européen Euro Stoxx, et -8% pour I'indice actions
émergents. Cette divergence majeure indique que I'enjeu politique des élections de mi-mandat aux Etats-Unis ne détourne pas pour I'instant I'attention

des investisseurs des bienfaits immédiats pour leurs portefeuilles de la doctrine de I'« America First ».

Les chiffres de la croissance économique demeurent spectaculaires au-dela de nos attentes (4,2% de croissance au deuxiéme trimestre), les résultats
des entreprises également, et I'indice de confiance des ménages a atteint en juillet son plus haut niveau depuis prés de vingt ans. La surperformance du
marché américain, pourtant déja ancienne, s'est ainsi amplifiée. Le soutien budgétaire prenant pour I'instant le relai du soutien monétaire, la hausse du
dollar depuis le printemps reflétant autant qu’elle I'encourage le retour de capitaux vers les Etats-Unis, I'avantage est aux Etats-Unis en cette fin de
cycle économique, car ils sont les seuls a profiter d'une dose de stimulant dans la derniere ligne droite. Jusqu'ici donc, tout va bien.

A I'arrivée toutefois, gardons & I'esprit que la machine économique américaine ne pourra éviter de subir I'impact du ralentissement global. Les barriéres
tarifaires et les sanctions contre I'lran vont commencer a pénaliser les consommateurs américains, le resserrement monétaire va durcir des conditions
financieres pour I'instant encore trés favorables, et I'ampleur du déséquilibre budgétaire se fera jour. Le marché actions américain redescendra alors de

son piédestal, affaiblissant probablement le dollar du méme coup.

En attendant, les soucis du reste du monde renforcent la position privilégiée du marché américain. Il faut donc y demeurer, mais en surveillant de trés

pres les signaux qui indiqueront I'amorce de la derniére phase de ce cycle.



Les faiblesses structurelles de I'Europe a I'épreuve
Les stigmates d'un ralentissement économique sont clairement déja visibles en Europe. La tendance s'est inversée sur la plupart des indicateurs
économiques avances, et il en va de méme de la confiance des consommateurs et des indicateurs d'activité manufacturiere. Nous avons souligné

précédemment (voir Carmignac’s Note de juin « Compte a rebours ») la difficulté que cette inflexion allait rapidement représenter pour I'ambition de la

Banque centrale européenne d'éteindre son programme d'achats d’actifs a la fin de I'année. Mais ce handicap semble désormais compris, et comme

indiqué précédemment, c’est peut-étre bientdt au tour de I'économie américaine de commencer a décevoir.

En revanche, la situation politique en ltalie introduit la possibilité d'une nouvelle interrogation existentielle pour I'Union européenne. Le projet de budget
de la coalition 5 Etoiles-Ligue qui sera présenté le 15 octobre & Bruxelles risque d'inaugurer une période de négociations dures, incluant postures,
surenchéres et menaces. Certes il n'est pas exclu que, par une cruelle ironie des circonstances, I'effondrement tragique du pont de Genes permette a

|'ltalie de faire approuver une large enveloppe de dépenses d'infrastructures qui soit exclue du plafond des 3% de déficit. Mais il serait tres imprudent

' ’ "

Comment interpréter ces observations pour I'avenir ? Certainement :

en anticipant que, la normalisation de la politique monétaire américaine n'en étant qu’'a ses débuts, la pression générale sur I'univers émergent va
persister ;

en évitant également de parier sur des rebondissements, dans un sens ou dans |'autre, dans la « guerre commerciale » engagée par les Etats-Unis.
Toute conviction dans ce domaine est illusoire ;

enfin, et c’est trés important, en conservant le repére des fondamentaux économiques, qui constitue le seul véritable ancrage des performances dans

la durée.

A cet égard, le segment des valeurs de croissance chinoises, qui exercent pour la plupart une activité essentiellement domestique, souvent dans

|"'univers technologique, recele désormais un potentiel formidable de performances a long terme.

I Le segment des valeurs de croissance chinoises recele désormais un potentiel formidable


https://www.carmignac.fr/fr_FR/analyses-marche/carmignacs-note/compte-a-rebours-1859

Ainsi, quand trois cycles touchent a leur fin en méme temps, des phénomenes étranges commencent a se produire. Des bombes a retardement
commencent a exploser par endroits, tandis que les quelques abris disponibles deviennent vite surpeuplés. En termes plus techniques, des corrections
de marché surviennent, d'abord sans grands effets de contagion, tandis que le leadership de marché devient radicalement étroit. Ainsi a mi-année, non
seulement le marché actions américain distance trés largement tous les marchés du monde, mais un seul titre (Amazon) est responsable de plus d'un

tiers de sa performance. Si on y ajoute Microsoft, Apple et Netflix, ces quatre titres sont responsables de plus de 80% des gains de l'indice S&P cette
année.

La gestion devient un exercice périlleux, ou il est impératif de garder sa lucidité sur la multiplication des fragilités et la concentration des
paris.

Source : Bloomberg, 31/08/2018



Stratégie d’'investissement

Les actions

Le télescopage des cycles économique, monétaire et politique a continué de contribuer a I'instabilité des marchés financiers. Les actions
américaines, et au premier rang desquelles les valeurs technologiques se sont avérées étre les grandes gagnantes du mois, offrant une meilleure
visibilité sur leurs perspectives de croissance dans un environnement averse au risque. Au contraire, I'univers émergent a poursuivi son repli,
victime de I'asséchement des liquidités en dollars et des tensions commerciales. Les valorisations des actions européennes restent quant a elles
pénalisées par le ralentissement économique et les incertitudes politiques.

Cette période de fin de cycles constitue selon nous le principal risque pour les marchés et nécessite une allocation sectorielle et géographique
marquée ainsi qu’une sélection de valeurs rigoureuse. Cet environnement nous incite donc a maintenir une forte exposition aux valeurs de qualité
principalement aux Etats-Unis. Ainsi, au-dela de nos investissements dans les segments du e-commerce et des jeux vidéo, nous renforcons notre
exposition a des sociétés du secteur de la santé, a I'image de Philips Electronics passé d'un conglomérat complexe a un acteur innovant spécialisé
dans les technologies liées a la santé. Nous profitons également de la faiblesse des valeurs technologiques chinoises pour renforcer certaines de
nos positions comme Tencent qui bénéficie d'une exposition domestique et de moteurs de croissance diversifiés grace aux nombreux services

offerts sur sa plateforme.

Les taux

Au mois d'ao(t, I'asséchement des liquidités en dollars ainsi que les tensions politiques ont continué de pénaliser les actifs obligataires risqués, a

I'image des dettes émergente et italienne. Réciproquement, les emprunts d’'Etat américains et allemands ont bénéficié de leur caractére refuge.

Dans cet environnement obligataire complexe, nous maintenons un niveau de risque limité au sein de nos portefeuilles. Ainsi, notre allocation a la
dette émergente a été fortement réduite. Si les valorisations semblent certes plus attractives, les facteurs de risque au sein des émergents
restent nombreux. Il nous semble donc prématuré de se réengager dés a présent. Sur le marché du crédit, la combinaison de perspectives de
croissance économique plus faible, du resserrement des conditions financieres et d'un moindre appétit pour le risque justifie la poursuite d'une
réduction de notre exposition. En lItalie, la feuille de route du nouveau gouvernement pour le budget 2019 est attendue a la fin du mois de
septembre, nous incitant ainsi & nous tenir a I'écart de la dette italienne. Enfin, nous maintenons une position acheteuse sur les emprunts d'Etat

américains dans le cadre d'une construction de portefeuille solide au sein d'un environnement instable.

Les devises

Le dégonflement de la bulle de liquidité amorcé par la Réserve fédérale américaine met en évidence les maillons les plus faibles de I'univers
émergent. Les devises argentine et turque ont ainsi subi les foudres des investisseurs. Les efforts de I'’Argentine pour soutenir sa monnaie
(hausse du taux directeur a 60%, soutien du FMI) ne produisent, pour l'instant, pas d'effets. La parité euro/dollar continue d'étre secouée par les

annonces contradictoires liées a la guerre commerciale, aux politigues monétaires et aux anticipations de croissance économique.

Notre allocation stratégique sur les devises reste inchangée : nous maintenons une position acheteuse sur le yen afin de bénéficier de son statut

d’actif refuge et conservons notre allocation au dollar visant a contrebalancer notre exposition aux actifs émergents et aux matiéres premieres.
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