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Jusqu'a fin avril les marchés actions poursuivirent leur parcours d’équilibriste sur le chemin de créte entre activité économique convalescente et soutien monétaire indécis. A
partir du mois de mai, I'impact du durcissement de la posture de I’Administration Trump dans ses négociations commerciales avec la Chine a rappelé aux investisseurs la fragilité

de cet équilibre.

La question qui est posée aux marchés est de juger si une nouvelle accélération de la croissance globale peut I'emporter sur le ralentissement de I'économie aux Etats-Unis. Notre
jugement demeure inchangé : le maintien de cet équilibre est fragile et un éventuel sursaut est empéché par les contraintes a la fois structurelles (surendettement, contraintes des

politiques monétaires) et conjoncturelles (tensions commerciales) qui s’y opposent.

A plus long terme, I'interrogation concerne la portée globale de la rivalité croissante entre la Chine et les Etats-Unis. Pour la premiere fois depuis trente ans, la géopolitique

pourrait de nouveau affecter profondément le commerce mondial.

Etats-Unis vs Chine : y a-t-il de la place pour deux puissances mercantilistes ?
Il semble que les marchés aient mis du temps a admettre que les tensions entre les Etats-Unis et la Chine reflétent une rivalité stratégique davantage qu’un conflit commercial.

Les tensions sino-américaines peuvent aussi s'interpréter comme une rivalité incompressible entre deux puissances mercantilistes. Les Etats-Unis de Donald Trump ne croient pas
aux vertus du libre-échange, dont ils s’estiment « victimes », et y préférent I'exploitation musclée d'un rapport de force favorable vis-a-vis de ses partenaires commerciaux. Cette
politique commerciale rentre naturellement en confrontation directe avec celle de la Chine, elle-méme accusée non sans raison d’'un comportement également mercantiliste. En

toute logique, elle s’étendra tot ou tard a toutes les nations dont le solde commercial positif avec les Etats-Unis, 8 commencer par I’Allemagne et le Japon.

Il ressort que la montée des tensions commerciales entre les Etats-Unis et ses partenaires commerciaux est inhérente au modéle économique choisi par I’Administration Trump, et

s’ajoute, dans le cas de la Chine, a une rivalité géostratégique. Le probléme pour nous, investisseurs, est

partir des niveaux actuels, sauf coup de théatre monétaire.

Les banques centrales ont-elles encore la main sur leur pierre philosop
Les marchés se sont habitués depuis dix ans a ce que les banques centrales transforment

politique en bonne nouvelle pour les marchés.

Le probleme pour les marchés est que, méme si le cycle de hausse des taux directeurs en i
jusqu’en septembre et I'’économie américaine continue de ralentir. Par conséquent, si I'es;
méme coup le dollar de s'apprécier, la réalité est que la politique monétaire menée aujou

endiguer les effets déflationnistes sur une croissance déja en décélération d'un durcisse

Le risque est donc que la pression des marchés doive s’élever bien davantage avant qu’u
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L'Europe entre le marteau et I’'enclume
—

Dans ce contexte complexe, I'Europe n’est pas en position de force. La difficulté réside d'ah

niveau local, plusieurs pays européens, dont I'ltalie et la France, n’ont reconstitué aucune marg ‘

économique, tandis qu’au niveau de I'Union le projet macronien de constitution d'un bud

L’autre source de vulnérabilité de I'Europe provient de sa situation trés passive dans la ri
d’aggravation des perspectives économiques globales (le rythme d’activité économique de I'Europe est étroitement dépendant de la dynamique du commerce mondial) qu’en cas

d'accord commercial éventuel entre Chine et Etats-Unis, fat-il précaire, qui se ferait sur le dos de I'Europe.

La cohésion économique et politique de I'Europe ainsi que la puissance des groupes européens sont insuffisantes aujourd’hui pour défendre efficacement leurs intéréts dans un

monde de rivalités mercantilistes croissantes.

Méfiance et discipline
Nous avons maintenu et renforcé au cours des deux derniers mois une stratégie d’investissement prudente. Elle est reflétée dans les portefeuilles actions par des niveaux
d’exposition modérés, privilégiant les valeurs a croissance peu cyclique. Quant aux portefeuilles obligataires, ils affichent des durations relativement élevées, et des positions dans

les obligations privées extrémement sélectives.
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