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Les élections francaises s’étant gardées d'asséner le coup de grace a la construction européenne, les marchés financiers devraient pouvoir afficher quelques temps encore une
certaine exubérance. En effet, aux liquidités toujours abondantes (plus de 1000 milliards de dollars de « Quantitative easing » encore apportés globalement depuis le début de

I'année), s'ajoute un cycle économique global en expansion modérée, un dollar faible, des taux d'intérét toujours bas, et un prix du pétrole stabilisé. Que demander de plus?

Cette conjonction favorable des conditions de marchés profite largement depuis le début de I'année aux grandes valeurs de croissance globale. Dans cette catégorie, les acteurs
technologiques dominants s'accaparent plus que jamais la part du lion grace a des résultats encore tres solides au premier trimestre.Le cycle économique se diffusant
progressivement, les marchés européens et surtout, émergents font largement jeu égal depuis le début de I'année avec I'indice américain S&P 500.

2000 /

1800 4

1600

1400

= MSCI World Index
=== Moyenne Mobile 200 jours

1000 T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source : Bloomberg, 29/05/2017

Quant aux marchés obligataires, ils progressent aussi de nouveau, en moyenne de 4%, grace a des banques centrales rassurées par la tempérance continue des indicateurs
d'inflation.

Sur ce chemin pavé de bonnes inflexions, il faut se réjouir du retour de la primauté de I'é

rafraichir notre compréhension du phénomene de réflexivité toujours a I'ceuvre entre I'éc

dynamique des marchés aux niveaux actuels.

A ce jour, les analystes peuvent ancrer dans le réel le re
d'entreprises pour 2017
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Jusqu'ici tout va bien...

A ce jour, les analystes peuvent ancrer dans le réel le relevement régulier de leurs estimations des résultats d'entreprises pour 2017. Au premier trimestre, les entreprises
japonaises ont décroché la timbale en affichant des résultats en progression de +28% par rapport a I'année précédente, suivies des entreprises européennes (+23%), et américaines
(+14%). Fait notable, la hausse des chiffres d'affaires a aussi été solide, témoignant d'une croissance en volume accompagnée d'une fermeté des prix retrouvée. Sur ce critére du
niveau d'activité, c'est d'ailleurs I'Europe qui a mené le train (+10%), suivie des Etats-Unis (+8%) et du Japon (+4%). Forts de ce trés bon début d’année, les analystes en moyenne
attendent désormais pour 2017 des résultats en hausse de 15% en zone euro, 13% au Japon, et 10% aux Etats-Unis.

Les résultats d'entreprises au second trimestre devraient continuer de bénéficier de I'amélioration des fondamentaux économiques. Et la zone euro devrait de nouveau faire
particulierement bonne figure : la confiance des consommateurs dans la région, telle que calculée par la Commission européenne, a atteint en mai son plus haut niveau depuis
juillet 2007. Et cette vague d'optimisme n'a commencé a se former qu'a I'automne dernier. Elle devrait par conséquent avoir encore de beaux mois devant elle. D'autant que la

locomotive allemande demeure puissante, avec un indice IFO du sentiment des entreprises qui culmine aujourd'hui a son maximum depuis la réunification de 1991.

C'est en portant son regard au-dela des tous prochains mois qu’on distingue quelques freins a I'euphorie générale.

Réflexivité
Pour I'avenir, il faut surveiller le phénomene de réflexivité a I'ceuvre entre économie et politique, aux Etats-
Unis, au Royaume-Uni et dans la zone euro

Pour I'instant, les vainqueurs des scrutins électoraux des douze derniers mois peuvent se vanter non seulement de leur victoire, mais aussi de leur bonne étoile. De Londres a
Washington et de Paris a Séoul, les nouveaux dirigeants ont I'heur de débuter leur mandat en profitant d'un vent arriére économique inespéré. Et, comme on I'a vu, I'économie
prime pour les investisseurs. Toutefois, on ne saurait ignorer le processus de « réflexivité », a I'ceuvre entre politique et économie, c’est-a-dire I'émergence d’interactions en
boucles entre causes et conséquences. La faiblesse de la croissance économique globale depuis la sortie de la grande crise financiére, le contraste entre cette médiocrité et la
progression spectaculaire des indices boursiers depuis 2009, I'impuissance des politiques a réduire les inégalités sociales entre simples salariés et bénéficiaires de cette inflation
des actifs financiers dopés au « Quantitative easing », toutes ces sources profondes de mécontentement ont provoqué des ruptures politiques majeures. En retour, ces ruptures

auront des conséquences économiques, que les marchés refléteront.

Ainsi aux Etats-Unis, la politique économique du Président Trump risque au final d'étre moins disruptive que celle trompétée par le candidat. Les contraintes budgétaires,
I'indiscipline (heureuse peut-étre) de la majorité républicaine au Congrés, les imbroglios judiciaires, risquent bien d'avoir raison du grandiose projet de réforme fiscale qui avait
fait saliver les marchés jusqu'en fin d'année 2016 et relever le cours du dollar. Le cycle économique américain devra probablement se résigner bientot a subir son vieillissement

naturel.

A contrario, le « Brexit », lui, aura bien lieu. Et en respectant a la lettre le choix politique exprimé par les citoyens britanniques en juin 2016, la sortie de I'Union Européenne risque
d'infléchir considérablement la trajectoire économique du Royaume-Uni (voir notre Note d’avril). Le rythme d'inflation, alimenté par I'affaiblissement de la livre sterling, a déja
atteint 2,5% en moyenne sur mars et avril, précipitant la décrue des salaires réels au rythme le plus rapide depuis 2014. Sur le mois d'avril, cette ponction sur le pouvoir d'achat
s'est traduite dans des ventes au détail décevantes. La croissance de I'économie britannique est déja en net ralentissement au premier trimestre (+0,3% contre + 0,7% au dernier
trimestre 2016). La monnaie britannique risque de demeurer la variable d’ajustement principale d'une économie qui affiche un fort déficit courant et que I'incertitude du Brexit

rendra de plus en plus difficile a financer.

En revanche en zone euro, les électeurs frangais n'ont pas cédé aux sirénes des solutions magiques. La possibilité d'un cycle de réformes créatrices de valeur s'est donc renforcée,
méme si leur mise en ceuvre sera difficile. La volonté d'une convergence des trajectoires économig

survie politique de la construction européenne, via davantage de fédéralisme. Cette persp
région économique slre et en croissance. Mais ce rééquilibrage, qui serait d'importance

septembre outre-Rhin.

Fragilité accrue des marchés
Il'y a un peu plus d’un an, les indicateurs économiques globaux, le prix des matiéres pre

plan de relance économique par le crédit. Aujourd’hui, se pose la question de la prochaing

La Chine a commencé a resserrer le rythme de croissance des préts bancaires. Plus globa
accommodantes va refaire surface, maintenant qu’elle ne peut plus guére étre escamotée|
inflation) continue son ascension, flt-elle modérée, les banques centrales devront alors ag

ainsi un frein a la valorisation des actifs financiers. La Fed s'y emploiera, et la Banque cen

Les secteurs cycliques, qui ont beaucoup progressé, ne sont pas les seuls exposés a cette

sur des niveaux de primes par rapport a la moyenne du marché qu'on n'avait précédem

Les valorisations des marchés ne constituent en elles-mémes qu'un constat, et non pas u

fragilité. Il renforce le potentiel de sur-réaction a des chocs externes ou des déceptions, pl

En conclusion, le retour de la primauté de I'économie sur les marchés renforce la légitimit
progressent depuis un an sur la base d'un cycle économique global, nourri par la relance

tres favorables. Elle nous rappelle du méme coup que les cycles ne sont pas éternels, et g

Source : Bloomberg, 29/05/2017
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Stratégie d'investissement

Les actions

Aprés avoir passé le cap de I'élection présidentielle francaise, les marchés européens ont maintenu leur progression quasi ininterrompue. On notera toutefois que les grands
indices mondiaux ont continué de progresser au méme rythme, de sorte que I'écart de valorisation entre I'Europe et le reste du monde reste inchangé. Les meilleures
performances du mois de mai ont ainsi été enregistrées en Asie sur les marchés indiens, chinois et coréens.

Le renforcement de nos positions en début d’année sur ces marchés via les valeurs bancaires indiennes comme Indusind ou technologique coréenne comme Samsung nous
a aidés en mai. Nous avons par ailleurs poursuivi au cours du mois la diversification de nos valeurs technologiques vers des titres moins chers ou moins connus que les
grandes valeurs internet américaines. Nous avons ainsi construit une position sur Zayo Group aux Etats-Unis, un fournisseur de bande passante et de service internet. Nous
avons enfin concentré nos positions énergétiques sur les producteurs de pétrole de schiste américain qui bénéficient de I'engagement de I’Arabie Saoudite et de I'OPEP pour
stabiliser les prix du brut. Nous avons en revanche soldé nos positions sur les valeurs de service pétrolier qui risquent de patir du gel prolongé de la production au sein du
cartel.

Les taux

Si la banque centrale américaine se montre résolue dans sa volonté de normaliser sa politique monétaire, la BCE reste quant a elle extrémement prudente quant au
calendrier et aux modalités de sortie des mesures non conventionnelles. Ceci pourrait continuer a ancrer les taux d’intéréts européens a un bas niveau, malgré I'accélération
de la reprise économique et la stabilisation de I'inflation dans la zone euro.

Nous en avons profité pour renforcer le portage de nos stratégies de taux via une augmentation modérée de notre position sur les taux italiens. Nous avons également
tactiquement profité du mouvement brutal de hausse sur les taux brésiliens pour accroitre temporairement notre exposition obligataire brésilienne, couverte du risque de
change. Si les incertitudes politiques risquent de retarder plusieurs réformes en cours comme celle des retraites, les fondamentaux du pays, tant en matiére de balance des

paiements courants que d’inflation, sont trés solides et ne sont pas suffisamment pris en compte dans des taux d'intéréts réels parmi les plus élevés au monde.

Les devises

L'Euro a poursuivi sa hausse face au dollar américain pour s’apprécier de plus de 4% sur les deux derniers mois. Nous avons pleinement tiré parti de ce mouvement grace a
une stratégie de change concentrée sur la monnaie unique. Nos positions de couverture sur la livre britannique ont également porté leurs fruits alors que I'issue de I"élection
générale prévue début Juin au Royaume-Uni se fait plus incertaine. Enfin notre prudence sur les devises émergentes nous aura permis de traverser sans encombre le sursaut
de volatilité de la devise brésilienne sur fonds de scandale politique.
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