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Les menaces qui pésent sur I'économie et les marchés ne semblent pas faire trembler
les investisseurs. Les indices boursiers poursuivent leur ascension depuis de longs mois.
Mais ce phénomene plutot paradoxal s'explique.

Quel retournement de situation ! L'ambiance était vraiment
morose parmi les investisseurs I'été dernier. Pourtant, la pé-
riode qui vient de s'écouler a été particulierement favorable
aux marchés actions des économies avancées : avec +16 %
pour l'indice S&P500 et +31 % pour I'Euro Stoxx 50, entre fin
septembre 2022 et fin avril 2023™. Cette belle envolée est-elle
si atypique ? Quels enseignements en tirer pour les prochains
mois ?

Ce rebond massif a été précédé par un resserrement moné-
taire® sans équivalent dans le passé, exacerbé par les effets
initiaux de la guerre en Ukraine sur le prix de I'énergie. Cepen-
dant, nil'anticipation de la fin du resserrement monétaire, nila
normalisation progressive de la conjoncture économique plu-
sieurs mois apres le déclenchement des hostilités, ni méme le
recul de l'inflation sous-jacente® américaine deés le mois d'oc-
tobre ne peuvent a euxseulsjustifier untelrebond desindices:
en Europe, ils ont ainsi effacé 'ensemble de la baisse subie
I'an dernier.

La crise bancaire américaine augmente encore
la probabilité de récession aux Etats-Unis

En effet, face a ces facteurs incontestablement positifs, un
certain nombre de menaces persistent, dont certaines récur-
rentes, tels que les tensions géopolitiques liées a la Chine, le
plafond de la dette® aux Etats-Unis, les valorisations bour-
sieres américaines jugées élevées, ou désormais I'équation
énergétique. Les effets retard du resserrement monétaire
sans précédent sont aussi a prendre en compte. La crise ban-
caire américaine n'en est-elle pas une matérialisation pro-
bante ?

La réduction de l'offre de crédit qu'elle engendre augmente
encore la probabilité de la récession américaine. Cependant,
nous n'anticipons qu’une récession relativement modé-
rée, car une récession profonde serait dangereuse pour
la soutenabilité de la dette, ce dont les banques centrales
sont parfaitement conscientes. Ensuite, la baisse de l'infla-
tion devrait conduire a une hausse des salaires réels®, per-
mettant aux consommateurs d’amortir en partie le choc éco-
nomique.

Qu'un tel environnement n'affecte pas les marchés n'est pas
si inhabituel. Il reflete une évolution paradoxale des marchés,
finalement peu sensibles aux informations macro-écono-
miques ou géopolitiques et qui se comportent davantage en
fonction d’'un positionnement extréme des investisseurs.

Le resserrement monétaire de 2022-2023 et les inquié-
tudes relatives a la guerre en Ukraine ont en effet susci-
té des ventes massives, provoquant ainsi un positionne-
ment trés négatif a I'égard des marchés actions, voire trop
négatif eu égard aux flux de nouvelles qui ont accompagné
ces deux événements majeurs. Le marché s'était mis, par son
sous-positionnement sur les actions, en position d’« escalader
le mur d'inquiétude » - (« A bull market climbs a wall of worry »,
disent les Anglo-saxons).

Un positionnement trop négatif par rapport a la perception
instantanée des marchés permet ainsi leur ascension. Les
retardataires se trouvent forcés d'acheter tous les creux de
marchés, pour prendre le train en marche. « Buy the dips ! »
(«Achetezles creux!») estla mentalité qu'il faudrait alors adop-
ter pour ne pas rester au pied du mur. Le mur s'escalade et les

(1) Source : Bloomberg, Avril 2023. (2) Resserrement monétaire : action des banques centrales visant a ralentir une économie en surchauffe faisant craindre une
poussée de linflation, par une hausse de ses taux et un moindre apport de liquidité sur les marchés. (3) Inflation sous-jacente : inflation désaisonnalisée, qui
exclut les prix soumis a l'intervention de I'Etat (électricité, gaz, tabac...) et les produits a prix volatils (produits pétroliers, produits frais...). (4) Plafond de la dette
aux Etats-Unis : montant d'emprunt maximum de I'Etat américain, pouvant conduire & un blocage budgétaire et qui ne peut étre relevé que par un accord du
Congres. (5) Hausse des salaires réels : calcul de la hausse des salaires prenant en compte I'évolution de l'inflation.
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creux se comblent par ces achats tardifs et contraints tant que
le positionnement reste trop faible. A moins que survienne
une vraie surprise négative - préférablement exogene -,
comme lirruption du Covid début 2020, qui interrompit bru-
talement I'ascension paradoxale de I'année 2019.

Cette crise bancaire pourra apporter la baisse des
prix tant attendue et le reméde au ralentissement
économique : le desserrement monétaire

Aprés ces constats qu'attendre pour les prochains mois, ty-
piques d'une fin de cycle, avec des marchés d'actions tiraillés
entre les espoirs d'une pause dans le resserrement monétaire
et la peur d'une dégradation de la conjoncture ? Le position-
nement actuel des investisseurs est sensiblement moins né-
gatif qu'au cours de I'été dernier. Pourtant il reste de grandes
gestions, diversifiées comme alternatives, largement sous-in-
vesties qui pourront en conséquence aider le marché a pour-
suivre son ascension.

Au-dela, et compte tenu des menaces qui continuent de peser
sur I'économie et les marchés, ces derniers devront transfor-
mer de mauvaises nouvelles fondamentales en bonnes nou-
velles pour eux-mémes (« Bad news is good news! »), comme
lors de la décennie précédente ou la faiblesse récurrente de
l'activité économique garantissait un soutien monétaire et
une liquidité favorables aux valorisations.

AVERTISSEMENT

La crise bancaire américaine pourrait bien étre une bonne
candidate a cette transformation de mauvaises nouvelles en
bonnes nouvelles. En réduisant 'offre de crédit et en forgant
la Banque centrale américaine a injecter en masse de la liqui-
dité dans le systéme financier, cette nouvelle crise pourrait ré-
pondre aux attentes du marché, a travers un recul de I'activité
poussant les prix a la baisse, et apporter simultanément le
remede a cette faiblesse économique : le desserrement mo-
nétaire. Le paradoxe d’'un marché en ascension malgré des
fondamentaux menacants pourrait alors se poursuivre,
tant qu'une profonde récession serait évitée.
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