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Gérer les risques induits par la

[fragmentation de ['économie globale

ébut 2018, les investisseurs avaient toutes

les raisons de s’enthousiasmer: la poursuite

de la croissance globale synchronisée
dans le sillage de 2017 venait confirmer que la
crise était derriere nous. Cependant, méme si
les marchés financiers sont restés attractifs, les
investisseurs ont rapidement di se faire a I'idée
que les performances seraient désormais plus
modestes et que la volatilité ferait son grand retour
vu le contexte ambiant — normalisation des politiques
monétaires, valorisations actions proches des plus
hauts historiques, rendements obligataires pres de
leurs plus bas, et spreads de crédit extrémement
tendus. Bien gu’un certain nombre de signaux
laissent envisager une bonne tenue des marchés
en 2019, le paysage s’annonce tres contraste,
et la fragmentation de I'économie globale sera,
selon nous, le theme dominant de I'année a venir.

Les Etats-Unis conservent leur avance dans le cycle
économique et monétaire, comme en atteste la
vigueur du dollar. L'Europe est enfin parvenue a
s’extirper de sa déflation post-crise, mais la reprise
reste timide et le continent apparait morcelg.
Quant aux marchés émergents, ils ont connu une
profonde dislocation, avec I'Asie qui maintient le
cap, alors que I'’Amérique latine, I'Europe de I'Est
et le Moyen-Orient sont tous marqués par une forte
dispersion.

Exacerbée par un climat géopolitique tres tendu,
en particulier en Europe et au Moyen-Orient, cette
fragmentation a pour effet d’altérer la visibilité et
s’accompagne d’'une montée des risques. Par
ailleurs, le resserrement opéré par les banques
centrales devrait mettre sous pression les
rendements de long terme, tandis que de nouvelles
mesures tarifaires pourraient encore peser sur la
Chine, mais également sur les constructeurs
automobiles européens et japonais.

La gestion des risques occupant une place centrale
dans notre approche d’investissement, nous avons
veillé & privilégier une exposition de duration courte
(«short duration») pour contrer le mouvement de
«sell-off» sur les obligations tout au long de I'année.
Nous avons en outre effectué une rotation en faveur
de solutions de crédit hors dettes d’entreprises

afin de nous prémunir contre la volatilité sur les
marchés obligataires. Pour 2019, nous entendons
maintenir notre exposition de «short duration» sur
les Etats-Unis. En ce qui concerne I'Europe, les
investisseurs ont tout intérét a se montrer prudents,
méme si, avec trois ans de décalage, ses marchés
obligataires devraient logiquement faire I'objet d’un
repricing et d’une pentification des courbes de taux.

Compte tenu des perspectives de performances
modestes sur les diverses classes d’actifs pour
2019, nous encourageons les investisseurs a
opérer un repositionnement tactiqgue du coté
des produits structurés et des stratégies de
hedge funds, de fagon a contenir le risque baissier
en cette période de volatilité accrue.

Les entreprises sont confrontées a une pression
toujours plus forte sur les co(its et a une croissance
des bénéfices plus limitée. Lexposition aux actions
a capital garanti offre une réelle protection face a
I'accentuation des incertitudes. Nous nous sommes
désormais désengagés du secteur de I'énergie,
pour nous concentrer sur les entreprises les plus
innovantes dans les secteurs de la technologie
et de la santé. D’un point de vue stratégique,
les investisseurs ont aujourd’hui I'opportunité de
réorienter leurs préférences tout en allongeant leur
horizon d’investissement, pour s’appuyer plus
largement sur les tendances séculaires et I'analyse
des sociétés en vue d’ajouter de la valeur. A cet
égard, I'impact investing, un segment porteur
de linvestissement responsable, devrait encore
connaitre une forte expansion, d’autant plus que
la génération des Millennials commence a investir.

Nous reviendrons sur ces différentes thématiques
dans les pages qui suivent, et comme toujours,
NOUS aurons a ceeur de pouvoir Vous accompagner
et vous aider a développer un portefeuille
d’investissement qui réponde spécifiqguement a
VoS attentes.
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PERSPECTIVES ECONOMIQUES

UN MONDE DESYNCHRONISE

La croissance mondiale devrait ralentir et offrir des contrastes plus marqués entre les régions en 2019. Les Etats-Unis

continueront probablement a conduire le cycle, tandis que la Chine mobilisera ses forces pour rester dans la course

au leadership mondial. Les autres régions vont devoir s’adapter et ajuster leur stratégie autour de ces deux pdles

économiques et politiques.

pres deux années de solide croissance,

I'activité globale devrait se modérer

en 2019. Depuis 2016, la croissance
avait gagné I'ensemble des régions du monde
et, en 2017, une activité forte et synchronisée
s’était mise en place. A I'aube de 2019, un
nouveau chapitre s’ouvre, apres une année
2018 ponctuée de nombreux risques, et qui
ressort finalement comme une période de
transition vers un cycle affichant une maturité
avancée dans toutes les régions.

En 2019, la croissance mondiale devrait
revenir a 3,5%, apres un rythme de 3,7%
en 2018, soit une prévision légerement en
dessous des projections du FMI, qui table
encore sur une hausse de 3,7% pour I'année
a venir. Un ralentissement est attendu dans
toutes les régions, et la croissance devrait étre
de moins en moins synchronisée entre les
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Un dynamisme
aAmericain quz' ne
se retrouve pas dans

les autres régions.

diverses zones. Cette divergence de rythme
sera notamment alimentée par la montée
des risques politiques propres a chacun des
pays, par la force relative de leur demande
domestigue, mais également par la révision
du cadre des échanges mondiaux et le retour
des contraintes monétaires.

Cet essoufflement devrait aussi marquer un
retour progressif de la croissance vers son
potentiel — représenté par I’'augmentation
de la population active et des gains de
productivité —, et ce mouvement nourrit
les disparités accrues attendues entre les
pays. Depuis 2016, toutes les régions ont
affiché une activité supérieure a leur potentiel,
bénéficiant soit de politiques de relance
locales, soit du rebond du commerce mondial
et d’une orientation favorable des cours des
matieres premieres. Cependant, pour tenir
de tels rythmes, il faut que les politiques
économiques soient adaptées et que tous
les moteurs de la croissance fonctionnent a
plein. Or, les rythmes d’investissement et de
consommation se sont infléchis en dehors
des Etats-Unis, et le commerce mondial n’est
plus en expansion vu la remise en cause de
la globalisation.
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71 : tendance de la demande domestique

Les Etats-Unis devraient continuer a
dominer le cycle

Si les perspectives de croissance ralentissent
dans le monde entier, I'économie américaine
devrait conserver un rythme supérieur a celui
des autres pays développés, avec 2,6% attendu
en 2019, et apres quasiment 3% en 2018.
Linvestissement et la demande domestique
devraient continuer a étre soutenus par
la réforme fiscale en faveur des entreprises,
ainsi que des taux d'intérét encore bas, sans
oublier les mesures incitant les sociétés a créer
des emplois localement. Les projets de travaux
d'infrastructures présentés au début du mandat
de Donald Trump pourraient étre réactualisés en
2019, et ils constitueraient un nouveau soutien
a la demande de la part du secteur public.

Ce dynamisme ne devrait pas se retrouver
dans les autres régions du monde, ou un
ralentissement notable est attendu. En zone
euro, l'activité passerait ainsi de 2,5% en
2017 & 2,1% en 2018, pour revenir sous la
barre des 2% en 2019, a 1,8%. L’Europe est
affectée par la montée des tensions avec les
Etats-Unis et, aprés la hausse des droits de
douane sur 'acier, il n’est pas certain que les
automobiles européennes puissent passer au
travers d’un réexamen de ces mesures tarifaires.
Par ailleurs, le Vieux Continent a également mis
du temps a reconstruire le capital détruit lors de
la crise financiere, et sa croissance potentielle
reste modérée, tandis que des économies
comme la Grece et I'ltalie accusent encore
des fragilités structurelles et ont peu de latitude
sur le volet budgétaire. En dépit de la volonté
politique du nouveau président frangais, le

CROISSANCE DU PIB 2019
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projet européen n’a pas été significativement
redéfini, et il subit désormais les assauts de
gouvernements ouvertement opposés a la
politique budgétaire pronée par la Commission
et a certains fondamentaux comme la circulation
des personnes, alors que les négociations sur le
Brexit piétinent malgré un départ du Royaume-
Uni de I'UE fixé a mars 2019 (cf. p. 22).

Au Japon, la stabilité politique devrait aider
le gouvernement a finaliser la transformation
de I’économie et de la société, mais la
croissance potentielle demeure inférieure a 1%
en raison d’une population vieilissante et d’'un
investissement public moins porteur que par le
passé. La consommation devrait afficher une
hausse modérée et, malgré le dynamisme de
I'investissement privé et les efforts déployés
en matiére d’automatisation et de robotisation,
la croissance pourrait rester proche de 1%
en 2019.

La Chine, un partenaire ou
un adversaire commercial ?

En 2019, la croissance chinoise devrait se
stabiliser autour de 6%. La fin d’année a assisté
a une modération de I'activité, mais elle n’est
pas encore imputable aux contraintes sur les
exportations en direction des Etats-Unis. En
2018, ces derniers ont relevé les droits de
douane sur la quasi-totalité des biens exportés
vers leur territoire, et la Chine a répliqué en
ciblant a son tour des produits américains,
ce qui a alimenté une escalade dangereuse
pour le commerce mondial (cf. p. 20). Face a
ces menaces et pour pallier le ralentissement,
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Pékin a assoupli sa politique économique en
soutenant certains secteurs comme I'immobilier
et en favorisant le financement de segments
stratégiques. Ce face-a-face commercial
pourrait perdurer, et conduire ainsi la Chine a
lancer d’autres mesures de relance domestique.

Selon notre analyse de la croissance globale,
une détente reste possible dans la guerre
commerciale qui oppose les Etats-Unis a la
Chine. Cependant, méme si des compromis
sont trouvés pour aboutir a une forme d’équilibre,
il se peut que la situation s’envenime a nouveau
de temps a autre, comme ce fut le cas lors
du conflit commercial avec le Japon dans les
années 1980 (cf. p. 18).

Les perspectives de croissance dans les autres
pays émergents se sont aussi modérées au
moment des tensions observées sur certaines
devises en 2018, et vu les resserrements
monétaires ou budgétaires qui ont suivi. Un
ralentissement prononcé guette les pays les
plus en crise tels que I’Argentine et la Turquie,
alors que des politiques économiques plus
rigoureuses, voire contraignantes, ont été
mises en place dans d’autres pays, comme
en Indonésie et en Inde, ce qui devrait se traduire
par une activité modeste en début d’année
prochaine mais susceptible de reprendre de
la vigueur par la suite. Les disparités au sein
des pays émergents seraient donc importantes:
I'activité en Asie devrait étre encore dynamique
étant donné la stabilisation attendue de la
croissance chinoise, tandis que les espoirs de
rebond en Amérique latine reposent sur les
politiques économiques qui seront menées au
Brésil et en Argentine en 2019.



UNE SPIRALE
«SALAIRES-INFLATION>

En dépit d’'une croissance forte, I'inflation et la progression des salaires sont restées encore modérées, mais les

tensions sur le marché du travail commencent a faire monter la pression sur les salaires, et pas uniquement aux

Etats-Unis. Les banques centrales pourraient adopter une politique beaucoup plus contraignante si jamais une

«spirale salaires-inflation» réapparaissait.

prés plusieurs années durant lesquelles
la déflation apparaissait comme le
risque le plus important, 2018 marque
un tournant, et les marchés ont le regard rivé
sur les signes de surchauffe avec un cycle
qui arrive a maturité dans de nombreux pays.

En cette fin d’année, l'inflation est revenue en
ligne avec les objectifs des grandes banques
centrales, a I'exception toutefois du Japon.
Cette remontée de I'inflation a été largement
provoquée par le rebond des cours des
matiéres premiéres et la volatilité des devises.
Linflation a ainsi atteint pres de 3% aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, et elle a dépassé 2%
en zone euro et en Allemagne. Selon notre
scénario, cette inflation devrait normalement se
stabiliser I'année prochaine entre 2% et 2,5%
aux Etats-Unis, et autour de 2% dans les pays
européens, en I'absence de nouveaux chocs
sur les devises et les matieres premiéres. Au
sein des pays émergents, I'inflation devrait
mécaniguement remonter dans les pays qui
ont vu leur devise se déprécier fortement en
2018, mais ces effets devraient se réduire
progressivement, en raison notamment de la
mise en place de politiques économiques plus
contraignantes pour la demande.

Les marchés financiers ont relativement bien
absorbé ce changement de régime d’inflation
observé entre 2015 et 2018, et les projections
d’inflation de moyen terme extraites des
marchés obligataires se sont calées sur une
inflation qui fluctuerait autour de 2% aux Etats-
Unis et en Europe.

Compte tenu de I'avancée dans le cycle de
plusieurs économies développées, le risque
majeur auquel pourraient étre confrontés
les économies, les banques centrales et les
marchés obligataires serait une accélération
de linflation provoquée par celle des salaires.
Cela obligerait les banques centrales, et la

Fed en tout premier lieu, a revoir leur stratégie
basée sur une normalisation progressive des
taux directeurs pour adopter un scénario de
hausse des taux plus sévere.

Un marché du travail sous tension et
des salaires a la hausse

Avec la maturité de la croissance aux
Etats-Unis, le marché du travail est devenu
beaucoup plus tendu, et des goulots
d’étranglement sont apparus en termes de
main-d’ceuvre pour les travailleurs les plus
qualifiés comme pour les moins spécialisés.
Certains grands noms de la distribution ont
été ainsi contraints de relever significativerent
les salaires de base, et les tensions pourraient
s’accroitre si la politique économique
américaine joue la carte d’une nouvelle
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relance. Linsuffisance de main-d’ceuvre
qualifiee gagne désormais d’autres pays.
Au Japon, les salaires de base commencent a
augmenter plus significativement, sous I'effet
de I'incitation gouvernementale. L’Allemagne
connait également des problemes de main-
d’ceuvre, tout comme le Royaume-Uni, qui voit
son immigration se tarir en raison du Brexit.

Evolution des salaires
dans le secteur privé

Inflation
totale

O T T T T T T T T T T T T
01.02 09.02 05.03 01.04

09.04

05.05 01.06 09.06 06.07

Sources: Fed, BLS



CROISSANGE DES SALAIRES ET INFLATION AUX ETATS-UNIS
2015-2018

3.5 1 % sur un an

Evolution des salaires
dans le secteur privé
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Ces tensions salariales pourraient étre plus
visibles au travers d’une remontée plus
prononcée gu’attendu des indices de prix
sous-jacents, a savoir ceux hors prix des biens
alimentaires et de I'énergie. Le rebond de ces
indices n’a suivi qu’avec un certain retard celui
des indices globaux, mais compte tenu d’une
demande soutenue et de la baisse du taux de
chdmage, ces prix devraient étre plus élevés
en 2019. Le risque est que la relation entre
inflation sous-jacente et salaires se réactive
comme sur la période 2005-2007, durant
laquelle la forte remontée des salaires avait
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alimenté le rebond des prix sous-jacents,
obligeant ainsi les banques centrales a
modifier leur stratégie.

Un changement de rythme sur la normalisation
des taux américains constituerait un choc
important car les marchés monétaires tardent a
retenir le scénario implicite de la Fed, qui prévoit
trois étapes de relevement des taux directeurs
en 2019. En cas de «spirale salaires-inflation»,
la Fed pourrait opter pour quatre hausses de
taux, voire plus, avec la possibilité d’adopter
un rythme accru de 50 points de base (pb),

00

au lieu de 25 pb. Dans un tel scénario, les taux
longs obligataires seraient voués a remonter
fortement, et la courbe des taux se pentifierait.

En zone euro, si I'inflation salariale
accélérait, I’Allemagne plaiderait en faveur
d’un ajustement plus volontaire que celui
évoqué par Mario Draghi (aucune hausse
de taux avant le troisieme trimestre 2019).
Cependant, le changement de gouverneur
a la téte de la BCE en 2019 pourrait étre
déterminant et tourner la page du fameux
«whatever it takes» prononcé en 2012 par
Mario Draghi, lequel avait lancé la phase
d’assouplissement quantitatif (QE). La Banque
d’Angleterre restera, quant a elle, vigilante
vis-a-vis de l'inflation et surveillera I'impact,
sur le marché du travail, des changements
profonds liés a la sortie du Royaume-Uni de
I'UE, avec la possibilité de resserrer encore
ses taux directeurs. Globalement, étant donné
le risque d’une «spirale salaires-inflation», la
croissance et les marchés financiers pourraient
se retrouver face a un resserrement monétaire
beaucoup plus contraignant qu’attendu,
d’autant que la liquidité devrait étre de moins
en moins disponible en raison de la réduction
programmeée du bilan de la Fed et de la fin de
I'assouplissement monétaire en zone euro.
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DETTE PUBLIQUE V5
DETTE PRIVEE

L’accumulation de dette a constamment augmenté depuis la crise financiére, alors que les banques centrales

viennent d’enclencher un cycle de resserrement monétaire et que la liquidité commence a se tarir. Les taux longs

et les spreads de crédit ne refletent pas encore de risques majeurs, mais les marchés pourraient apparaitre un peu

trop complaisants quant a 'appréciation des risques.

I’heure ou se profile un régime

monétaire moins accommodant, il est

frappant de constater que le stock
de dette mondial n’a cessé d’augmenter en
termes agrégés. La période de taux faibles
et de liquidités abondantes a encouragé
I'endettement et le recours au levier financier,
ce qui — dix ans apres la crise — se traduit par
une progression rapide de la dette totale par
rapport a la croissance. Plus spécifiquement,
les grandes places financieres ont vu la dette
de leurs agents augmenter plus rapidement que
dans les autres pays, avec pour conséquence
une accentuation des disparités, ainsi que des
vulnérabilités réparties différemment d’un pays
et d’un secteur a l'autre.

Aux Etats-Unis, la forte progression de la dette
publique ressort comme le premier souci du
FMI, loin devant celle des entreprises, dont
le levier est, et devrait rester, contenu tant
qu’elles bénéficient d’une profitabilité élevée.
’endettement des ménages est modérément
reparti a lahausse, mais le service de la dette ne
pose pas probleme étant donné 'augmentation
des revenus. En zone euro, la principale
vulnérabilité provient de la dette publique, dont
le poids rapporté au PIB demeure important
depuis la crise financiere, affichant seulement
une timide décrue depuis 2016. La dette privée
rapportée au PIB a, quant a elle, ralenti, mais
le levier est plus soutenu pour les entreprises,
et les ménages ont accru leur dépendance
envers I'immobilier au travers des préts
hypothécaires. En Chine, la dette des ménages
et des entreprises a progresseé rapidement, et
ces dernieres ont augmenté leur levier — deux
types de comportement que I'on retrouve dans
d’autres pays émergents. Les risques chinois
sont connus et liés au secteur bancaire non
régulé. Il apparait en outre que la dette publique

au sein de l'univers émergent — qui s’était
montrée stable entre 2007 et 2015 — a crd
depuis 2016, méme si elle reste inférieure a
100% du PIB.

La carte mondiale de I'endettement révele
des risques qui pourraient s’avérer élevés
dans le cas d’un resserrement monétaire plus
marqué, notamment du cté du secteur public,
qui a profité des taux d'intérét tres bas. Par
ailleurs, la dépendance vis-a-vis des capitaux
étrangers demeure forte pour le financement
des pays développés, mais aussi pour celui
du secteur privé dans les pays émergents.
Tant que la confiance se maintiendra, les
marchés de capitaux ne refléteront pas
d’inquiétude particuliere. Néanmoins, en phase
de resserrement monétaire, il convient de

1 % du PIB
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reconnaltre que les taux longs gouvernementaux
et les spreads de crédit sont encore tres bas,
ce qui laisse peu de marge pour absorber un
choc ou une détérioration de la qualité du crédit.
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IMPACT INVESTING

ALLIER PERFORMANCE FINANCIERE
ET IMPACT SOCIETAL

La création de valeur est au cceur de toutes les stratégies d’investissement,

et ce qui distingue véritablement I'impact investing c’est qu’il donne une

nouvelle dimension a la notion de valeur — il offre en effet la possibilité de

générer, en plus des gains financiers, de la performance non financiéere.

L ) impact investing est longtemps resté
cantonné au financement de projets
et au private equity. La réalité est

toute autre aujourd’hui, puisqu’il a nettement
renforcé sa base d'investisseurs et sa présence
sur des classes d’actifs plus liquides. Il profite
en effet d’'une demande croissante pour des
solutions permettant de générer du rendement
financier tout en ayant un impact sociétal
positif. Le développement de I'impact investing
au sein des actions cotées offre de nouvelles
opportunités pour participer plus largement et
plus efficacement a l'investissement socialement
responsable.

Une relation étroite
avec les entreprises
est essentielle
pour obtenir des
informations sur leur
engagement sociétal.

Investir dans des entreprises cotées qui
s’emploient, via leurs revenus, a résoudre les
grandes problématiques de notre monde est un
formidable moyen de tirer parti de cette profonde

réorientation de la croissance structurelle vers
des sociétés responsables, en bénéficiant dans
le méme temps d’un «dividende» non financier.

Pour estimer précisément la valeur générée,
au sens large, tout I'enjeu consiste ici a mesurer
non seulement la performance financiere, mais
également les bénéfices non financiers. Les
investisseurs peuvent ainsi pleinement apprécier
I'<impact» de leurs positions sur ces deux fronts.

Au-dela des mesures traditionnelles (telles que
la performance des actions), les sociétés
engageées dans I'impact investing doivent fournir
divers indicateurs, comme la quantité d’énergie
propre générée, ou les émissions de CO, évitées,
ainsi que les innovations qui résultent de chaque
million de dollars investi.

Or, la plupart de ces mesures non financiéres ne
sont pas auditées et sont rarement comparables
d’une entreprise a 'autre, d’autant que, tres
souvent, elles ne figurent pas dans les comptes
des sociétés ou dans leurs reportings RSE
(responsabilité sociale d’entreprise). Ainsi, pour
pouvoir obtenir des données non financiéres
pertinentes et utiles aux investisseurs, la gestion
active doit développer des relations bilatérales
étroites avec les sociétés.

Il s’agit la d’'une condition sine qua non de
I'efficacité de I'impact investing dans I'univers
des actions cotées — un engagement solide et
franc permet ainsi de générer des performances

Avec limpact investing,
la création de valeur
prend une nonvelle

non financieres sans équivalent qui, alliées
au rendement financier, peuvent offrir un fort
potentiel de création de valeur pour I'investissedur,
et également d’un point de vue sociétal.

INVESTIR DANS DES SOCIETES QUI S’EMPLOIENT A RELEVER LES DEFIS LES PLUS IMPORTANTS
PERMET DE TIRER PARTI DE LA REORIENTATION DE LA CROISSANCE STRUCTURELLE
VERS LES ENTREPRISES SOCIALEMENT RESPONSABLES.
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UN ECART DE PERFORMANCE
ENTRE REGIONS QUI SE REDUIT

L’année 2019 devrait voir un essoufflement de la surperformance persistante des actions américaines observée ces

cing derniéres années. L’attention des investisseurs devrait commencer a se tourner vers le Japon, ou les actions présentent

des valorisations proches des plus bas de 2008 et ou la croissance des bénéfices devance, depuis 2013, celle des sociétés

américaines et européennes.

epuis 2013, qui marque la fin de la crise

€en zone euro, les actions américaines

affichent une surperformance
significative en comparaison de leurs
homologues des autres grandes régions
(en devises locales): +25% par rapport au
Japon, +40% vs I'Europe, et pres de +52%
vs les marchés émergents. En 2019, cette
«exception américaine» devrait cependant
commencer a s’éroder.

Cette longue période de surperformance tient a
une combinaison de facteurs favorables, avec
notamment des politiques proactives et habiles,
la flexibilité de I'’économique domestique, et

des entreprises centrées sur I'actionnaire
en donnant la priorité a 'amélioration des
rendements pour les investisseurs. Depuis le
début des années 1990, ces parametres ont
contribué a la surperformance des sociétés
ameéricaines, qui ont affiché une croissance
des bénéfices supérieure a celle de leurs
homologues européennes et japonaises.

Cependant, cette exception des Etats-Unis
en termes de performance depuis 2013 a été
alimentée par un autre facteur: I'expansion
des multiples cours/bénéfices (P/E), illustrant
le fait que les investisseurs sont préts a payer
davantage pour les entreprises américaines.
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L'expansion des ratios P/E a en effet
largement participé a la surperformance
des actions américaines par rapport a leurs
homologues européennes et japonaises. Ainsi,
depuis 2013, si la croissance des bénéfices
américains a contribué pour pres de 6 points de
pourcentage (pp) aux 11% de performance
totale aux Etats-Unis (CAGR - taux de
croissance annuel compose), cela a tout juste
permis d’étre en ligne avec la contribution de
6 pp en Europe, mais I'on reste encore
nettement en retrait par rapport a la contribution
de 11 pp du cété du Japon (cf. graphique 1).

Si les ratios P/E n’avaient pas augmenté aux
Etats-Unis et qu'’ils n’avaient pas reculé en
Europe et au Japon, les actions américaines
auraient sous-performeé sur la période, étant
donné que les contributions des dividendes et
des bénéfices américains n’ont pas devancé
celles observées en Europe et au Japon.

Il est vrai que si les investisseurs sont disposés
a payer davantage via les multiples P/E pour
les entreprises américaines c’est que le
secteur de la technologie occupe une place
importante parmiles sociétés outre-Atlantique.
Malheureusement pour les investisseurs, la
tendance d’appréciation («rerating») des ratios
P/E de la technologie globale qui prévalait
depuis 2013 devrait, selon nous, toucher a safin
(cf. ci-contre I'encadré sur la technologie
globale). Vu que les multiples P/E du secteur
technologique devraient arréter de soutenir
I'expansion des ratios P/E américains, nous
nous attendons a ce que la forte surperformance
des actions américaines cede du terrain en 2019
(cf. graphique 2).

Méme si le marché japonais se caractérise
également par un secteur technologique
important, les actions japonaises ne se sont pas
aussi bien comportées que leurs homologues
américaines. Malgré une croissance des
bénéfices de 63% depuis la fin 2013, contre une
hausse de 31% pour les actions américaines,
les investisseurs paient aujourd’hui 25% de
moins en termes de ratios P/E relatifs, les
multiples ayant reculé a 13,3x, un niveau qui
n’avait plus été observé depuis les plus bas de
la crise de 2008 (cf. graphique 3).
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En 2019, le contexte macroéconomique devrait
rester propice aux investisseurs sur le marché
japonais, étant donné la vigueur de la croissance
globale et domestique, la banque centrale
qui reste accommodante (contrairement aux
Etats-Unis et a I'Europe), et un yen toujours
historiguement bon marché.

Les actions européennes partagent avec leurs
homologues japonaises les mémes qualités
entermes de valorisation, ayant vu leurs multiples
diminuer pratiquement de moitié depuis leurs
points hauts de 2016, pour s’inscrire a 16x les
bénéfices historiques en cette fin d’année.

Bien que les valorisations en Europe se situent
toujours nettement au-dessus des plus bas
de 2008 (contrairement a celles au Japon),
les investisseurs doivent reconnaitre que la
derniere période de forte surperformance
européenne par rapport aux Etats-Unis, a
savoir de 2003 a 2007, a coincidé avec une
période de sous-performance significative du
secteur technologique vs les actions globales.
Ainsi, vu la perte de dynamique attendue sur la
technologie, les actions européennes devraient,
selon nous, commencer a rattraper les valeurs
américaines.

Cependant, a I'opposé du Japon, les
investisseurs en Europe pourraient se montrer
hésitants en termes de prise de risque en

2019 devrait voir un
essoufflement de
la surperformance

américaine observée
depuis 5 ans.

Les actions japonaises
affichent des valorisations
proches des plus bas de
2008 malgré des bénéfices
supérieurs a ceux des

2 13 14 15 16 17 18
Sources: MSCI, Bloomberg Finance L.P., UBP

2019, puisqu’ils auront a faire face au retrait
des stimuli monétaires de la banque centrale
et a une série d’événements politiques
tels que les négociations autour du budget italien
(cf. p. 21) et du Brexit (cf. p. 22), ainsi que les
élections européennes.

Ces tendances sont, selon nous, temporaires
dans le contexte de poursuite des réformes
en Europe, et le fait que la fragmentation de
la zone euro ait été excessivement valorisée
par les marchés devrait donc étre considéré
comme une source d’opportunités tactiques
pour les investisseurs.

Globalement, bien que les investisseurs aient
largement compté sur les actions américaines,
et en particulier sur le secteur technologique,
pour générer de la performance ces dernieres
années, 2019 leur donnera la possibilité de se
réorienter vers des moteurs de performance
plus durables que I'expansion insoutenable des
ratios P/E. De telles opportunités seront offertes
sur tous les marchés, notamment en privilégiant
une sélection prudente de sociétés au sein
de thématiques comme l'impact investing
(cf. p. 11) et les entreprises réellement innovantes
sur les secteurs de la santé (cf. p. 14) et de
la technologie. Au niveau géographique, les
investisseurs pourraient donc se tourner de plus
en plus vers le Japon et, de maniere tactique,
vers 'Europe.

La volatilité politique
en Europe offre
des opportunités
tactiques.

sociétés américaines.

Changement de
régime en vue pour la

technologie globale

epuis 2013, le secteur technologique

global s’est clairement distingué avec

+18,8% de performance annuelle,
surpassant largement les actions mondiales
(+10,4%), et méme les actions orientées
croissance (+11,8%).

Toutefois, les moteurs de performance ont
récemment changeé, ce qui pourrait infléchir la
tendance a venir. Avant 2018, les contributions
venaient a la fois des bénéfices, des dividendes
et de I'expansion des ratios P/E alors que, sur la
période de 2013 a 2017, I'expansion des ratios
P/E contribuatt, a elle seule, pour pres de lamoitié
de la performance.

En 2018, cependant, la quasi-totalité des
performances des investissements centrés sur
la technologie a été issue de la croissance des
bénéfices, tandis que les multiples P/E reculaient
(cf. graphique 2). Apres la baisse des ratios P/E
en octobre dernier, I'année 2019 devrait voir une
certaine stabilité des valorisations plutét qu’un
mouvement de rerating.

De plus, les anticipations de croissance des
bénéfices a 5 ans se situent déja a 20%, ce
qui réduit fortement la perspective de surprises
a la hausse. Vu que les principaux indicateurs
avances suggerent un momentum économique
ameéricain a son point haut, la hausse des
dépenses d'investissement des sociétés pourrait
commencer aussi a s'éroder, ce qui enleverait un
des motifs de bonnes surprises des bénéfices
telles qu’observées sur 'année écoulée.

2018 représente, selon nous, le début d’'une
nouvelle phase d’'un cycle long pour les
investisseurs dans le secteur de la technologie
globale. Comme pour la période 2002-2012,
apres la bulle technologique de 2000-2001, les
investisseurs devront compter principalement sur
la croissance des bénéfices et la recherche de
Sociétés réellement innovantes comme moteur
de la performance dans ce secteur.

Néanmoins, contrairement a 2002, lorsque les
Etats-Unis n’en étaient qu’aux prémices de
la reprise, avec notamment une pénétration
de la technologie encore faible et en phase
d’expansion, I'économie américaine entrera,
en 2019, en phase avancée du cycle, avec
un secteur technologique bien plus établi. Par
conséquent, les investisseurs devront de plus en
plus rechercher des stratégies de gestion active
pour pouvoir identifier les entreprises les plus
innovantes, a méme de surmonter les difficultés
cycliques croissantes au sein du secteur.

(Pour de plus amples informations, veuillez consulter
notre publication «Spotlight: A Regime Change
Ahead for Global Technology» - ao(it 2018).
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SANTE: LINNOVATION COMME
SOURCE D'OPPORTUNITES

Les tendances séculaires sur le secteur de la santé restent solidement ancrées - vieillissement de la population, demande

accrue des marchés émergents, et expansion de I'assurance-maladie de base. Toutefois, les investisseurs devraient a présent

se réorienter vers des entreprises innovantes différenciées au sein de ce secteur, notamment via des sociétés de moyenne

capitalisation spécialisées dans la biotechnologie (biotech), la technologie médicale (medtech), ou encore les technologies

de l'information (IT) axées sur la santé.

e marché global de la santé est toujours

en forte progression, soutenu par une

population vieilissante, une augmentation
de la demande des pays émergents et une
expansion du régime d’assurance-santé de
base. Cette solide dynamique viendra encore
renforcer la demande pour des traitements de
pointe et de haute efficacité: les dépenses de
santé mondiales sont attendues en hausse de
4,1% en rythme annuel sur la période 2017-
2021, contre une progression de seulement
1,3% sur la période 2012-2016. De plus, les
dépenses de santé combinées des grandes
régions devraient atteindre USD 8’700 milliards
d’ici a 2020, vs USD 7’000 miliards en 2015.

Selon les publications récentes de I'industrie,
les hausses moyennes de prix ont, au total,
contribué a plus de 60% de la croissance des
ventes américaines (+20%) sur les trois dermnieres
années pour les 45 médicaments phares. Nous
pensons cependant que les effets positifs de
ces hausses de prix devraient continuer a
s’amenuiser @ mesure que I'augmentation de
la demande pour ces produits ralentira. De plus,
de nombreuses sociétés pharmaceutiques ont
pris 'engagement de ne pas relever les prix des
médicaments sur 'année 2018 en réponse aux
pressions politiques américaines.

En 'absence de ces hausses de prix pour
soutenirla croissance du secteur, les investisseurs
devraient donc se réorienter vers I'innovation
comme principale source de performance.

50

des médicaments

phares proviennent
de sociétés de

petite et moyenne

de revenus

additionnels
potentiels dans I'l'T
centré sur la santé.

L’innovation thérapeutique et technologique
— avec son fort potentiel disruptif par rapport
a un marché annuel de la biopharmaceutique
d’USD 1’000 milliards — représente une
opportunité majeure: le nombre d’approbations
de nouveaux médicaments a significativement
augmenté, et les budgets R&D centrés sur les
besoins de santé encore non satisfaits sont en
progression. Nous avons identifié six segments
de croissance dans le cycle d’'innovation actuel:
I'immuno-oncologie, la thérapie génique,
les maladies rares, I'obésité, les maladies
neurologiques, et I'IT axé sur la santé.

Se focaliser sur les grandes compagnies
pharmaceutiques mondiales pour participer
a ces tendances de croissance n’est plus
une stratégie viable. Le cabinet d’analyse

capitalisation.

&P

Bernstein Research souligne que prés de 50%
des médicaments les plus vendus, a savoir
ceux dont les meilleures ventes dépassent
USD 1 milliard, proviennent désormais
d’entreprises de biotech et medtech de petite
et moyenne capitalisation, qui ont elles aussi
besoin des investisseurs pour réorienter leur
recherche.

Par ailleurs, étant donné le niveau élevé
d’inefficience sur le marché de la santé, nous
entrevoyons de solides opportunités du coté
des entreprises spécialisées dans I'lT sur ce
secteur. La société de conseil en technologie
Gartner estime que les fournisseurs de solutions
de santé américains ont dépensé environ
USD 42 miliiards en services IT en 2017, soit
un peu plus de 1% des dépenses de santé
domestiques. Si les dépenses moyennes en
services IT au sein des entreprises de santé
devaient atteindre 3,3%, chiffre comparable
a celui des sociétés américaines hors santé,
les prestataires IT actifs dans ce domaine
bénéficieraient d’un potentiel de revenus
additionnels de plus d’'USD 70 milliards.

Ce secteur devrait encore profiter de plusieurs
moteurs de croissance séculaires, mais il est
opportun de se détourner des titres slrs et
a dividende, et de privilégier les sociétés les
plus innovantes, avec l'interaction de facteurs
multiples et en évolution rapide, afin de continuer
a participer a I'innovation et a I'efficience dans
la fourniture de prestations de santé.
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MATIERES PREMIERES

SE CONCENTRER DAVANTAGE
SUR LES METAUX INDUSTRIELS
PAR RAPPORT AU PETROLE

Un choc de I'offre est nécessaire a la hausse des prix du pétrole, mais 2019

devrait plut6t voir les métaux industriels soutenus par une offre insuffisante.

omme souligné dans notre brochure

des Perspectives d’investissement

2018, nous pensons que I'énergie
et les matieres premieres industrielles sont
désormais entrées dans un cycle long apres
le marché baissier enregistré au début de
cette décennie. La divergence de prix entre
le pétrole brut et les matieres premieres
industrielles observée en 2018 ne reflete pas
les fondamentaux sous-jacents et met en
évidence I'opportunité pour les investisseurs
de renforcer leur approche sur les métaux en
2019, au détriment de I'énergie.

Les marchés du pétrole brut ont enregistré un
rally depuis la réduction de la production par
I'’Arabie saoudite et la Russie en 2017, et nous
nous attendons a un déséquilibre offre/demande
encore plus marqué d’ici a 2020. Début
2018, les mesures prises par les deux géants
pétroliers ont suffi a provoquer une pénurie et
a faire grimper le prix du baril d’un plus bas
d’USD 27 a USD 80 cet été.

En milieu d’année, la montée des prix de
I'or noir a plutt été rythmée par les spéculations,
alors que I'attention se tournait vers les
nouvelles sanctions sur les ventes de pétrole
brut iranien, réduisant I'offre sur le marché.
Malgré cela, la dynamique sous-jacente
offre/demande s’est révélée défavorable pour
la premiere fois depuis début 2017, avec une
offre qui a de nouveau dépassé la demande
en juin 2018 (selon I'AIEA).

Etant donné que les capacités inutilisées
de 'OPEP sont proches de leurs plus bas
historiques, tout nouveau choc en termes
de production pourrait alimenter encore la
remontée des prix du brut. Cependant, avec
une dynamique offre/demande qui n’est
guere propice aux investisseurs, le profil de
risque/rendement de I’énergie n’est plus a
méme de favoriser une hausse significative
des prix par rapport aux niveaux actuels.

Contrairement au pétrole brut, qui a vu
ses cours s’envoler en 2018, les métaux
industriels ont enregistré des baisses de
prix généralisées sur la majeure partie de
I’année, sous I'effet essentiellement d’un
ralentissement de la croissance chinoise et de
I'accentuation des tensions commerciales entre
Washington et Pékin. Toutefois, les pressions
liées a l'insuffisance de I'offre se sont encore
intensifiées sur les principaux métaux, créant
ainsi un contexte fondamental similaire a celui
qui avait soutenu les prix de I'énergie fin 2017.

Al'évidence, le rebond des métaux industriels
en 2019 sera conditionné par un renversement
de la tendance de croissance chinoise apres
I'atteinte d’'un point bas. Méme si I'excédent
commercial devrait rester en place en 2019,
les responsables politiques chinois ont renforcé
leurs mesures de soutien visant a stabiliser
I'activité économique, vu le ralentissement de la
croissance du PIB vers la barre fatidique des 6%.
Les taxes douanieres américaines pourraient
étre encore relevées en janvier 2019, et avec une
croissance chinoise tout juste au-dessus des
6%, la stratégie d’assouplissement hésitante
menée au second semestre 2018 pourrait
devenir plus proactive I'année prochaine.

Dans ces conditions, compte tenu de la période
d’insuffisance de I'offre déja observée cette
année du cbté des principaux métaux — et avec
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Un rally des métaux
attendu en 2019 a I'image
du pétrole en 2018.

Le role défensif
de I'or est
appréciable.

la perspective d’une stabilisation puis d’une
amélioration de la demande chinoise —, les
investisseurs devraient considérer les signes de
relance de la part des dirigeants chinois comme
un catalyseur des métaux industriels en 2019.

Enfin, les supports fondamentaux aux cours
de I'or demeurent modestes, et la dynamique
actuelle pointe sur une offre encore excédentaire
en 2019. Avec la vigueur du dollar et la hausse
réguliere des taux d’intérét américains le long
de la courbe, les prix du métal jaune devraient
durablement plafonner. Pour les investisseurs,
c’est l'instabilité géopolitique qui pourrait &tre
le catalyseur de lamontée des prix de I'or dans
les mois a venir. Heureusement, il existe de
nombreux points de friction, qui conferent a
I'or un réle important au sein des portefeuilles
dans cet environnement.
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LES VENTS CONTRAIRES SUR
LECONOMIE ET LA GEOPOLITIQUE
FAVORISENT TOUJOURS LE DOLLAR

La croissance économique globale désynchronisée, combinée a la montée de I'instabilité politique au niveau

régional et mondial, devrait continuer a alimenter la volatilité sur les marchés des devises et la vigueur du dollar

dans le sillage de 2018.

n 2019, le dollar devrait profiter d’une

stabilisation de la croissance économique

et de I'écartement des différentiels de
taux d’intérét entre les Etats-Unis et ses
principaux partenaires commerciaux.

Alors que les marchés ne retiennent que
deux hausses de taux en 2019, le président
de la Fed, Jerome Powell, et les membres du
Comité de politique monétaire (FOMC) ont
adopté un ton plus ferme lors de leurs diverses
communications en fin d’année, suggérant
un risque de relevement de taux plus élevé
qu’attendu en 2019.

De plus, la transmission de la «normalisation»
des taux directeurs aux rendements a 10 ans
sur la courbe ameéricaine va accroitre les
disparités entre les taux d’intérét a long terme
entre pays, jouant ainsi en faveur du dollar.

Sur le front politique, juste apres les élections
de mi-mandat américaines, les risques sur
le dollar pourraient survenir a court terme
en raison d’un Congres politiquement divisé
qui pourrait devoir affronter la menace d’une
fermeture temporaire des administrations
si leur financement n’est pas approuvé
le 7 décembre.

En zone euro, la dynamique économique
positive avait conduit la BCE a annoncer la
fin de son programme d’assouplissement
quantitatif (QE), mais nous nous attendons a
ce que l'arrét soit progressif afin d’éviter de
faire dérailler une reprise encore fragile au sein
de la région. Le dernier trimestre de I'année
a vu apparaitre des signes d’une modération
de I'activité en zone euro. Cette tendance a
en outre été amplifiée par le ralentissement

de la croissance dans les principaux marchés
émergents, qui sont proportionnellement
davantage des partenaires de I'Europe que
des Etats-Unis.

Lahausse de taux de la BCE n’est pas attendue
avant le second semestre 2019, au plus t6t, et
les différentiels de taux d'intérét et de croissance
devraient peser sur I'euro, qui aura ainsi du
mal a rester fort tout au long de 'année. La
confrontation de I'ltalie avec I'UE sur le budget
du pays, fin 2018, devrait selon nous connaitre
une issue positive dans les mois a venir, et une
appréciation tactique de I'euro pourrait donc
intervenir avec le dénouement d’une prime de
risque italienne début 2019. Néanmoins, les
élections européennes de mai laissent présager
un retour de I'incertitude politique.

La livre sterling apparait refléter une
activité économique modeste ainsi que le
ralentissement du marché du logement au
Royaume-Uni. Méme si une avancée est a
noter dans les négociations autour de la sortie
du pays de I'UE, le risque d’un Brexit «dur» en
mars 2019 semble modérément sous-valorisé
sur les marchés des devises.

Les investisseurs en yen devraient connaitre
une trajectoire similaire a celle de leurs
homologues de I’'Europe continentale.
"approche réactive de la Bangue centrale
du Japon suggere que les différentiels de taux
d’intérét devraient continuer a pénaliser le yen
sur 'année a venir. Au niveau domestique, avec
I'augmentation des taxes a la consommation
en octobre 2019, la politiqgue économique
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devrait favoriser la faiblesse du yen afin de
ne pas peser sur une activité toujours en
restauration.

Par ailleurs, a l'instar de I'Europe, la
dépendance de I'Archipel a I’égard des
exportations signifie que I'affaiblissement des
économies émergentes pourrait continuer
a accentuer I'écart de croissance entre le
Japon et les Etats-Unis.

D’un point de vue tactique, le rble du yen
comme valeur refuge laisse envisager
des acces de hausse de la devise en cas
d’instabilité géopolitique accrue. Cependant,
ces hausses devraient selon nous étre
temporaires et difficilement implémentables,
et nous retenons un biais baissier sur le yen
en 2019.

Enfin, le yuan a constamment baissé depuis
la mi-2018, atténuant ainsi I'impact des
mesures tarifaires imposées par les Etats-Unis
sur les importations en provenance de Chine
(cf. p. 18). Avec le nouveau volet de
tarifs douaniers qui prendra effet I’'année
prochaine, le renminbi devrait continuer
a se déprécier. Méme en écartant une
escalade rapide des tensions commerciales
(cf. p. 20), nous pensons que I'augmentation
de la liquidité domestique va accroitre la
protection relative de I’économie offerte par
la poursuite de la dépréciation de la devise
chinoise. Cela suggére que le recul observé
au second semestre 2018 devrait se modérer
en 2019, méme si le yuan devrait rester sur
une tendance a la baisse.

YUAN - TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL
(SUR LA BASE DE L'INDICE CPI MANUFACTURIER)
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Hausses de taux et élections
laissent présager un
affaiblissement du yen en 2019.

S

Des tendances défavorables
attendues pour I'euro
au 1° semestre 2019.
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UNE NOUVELLE
«GUERRE FROIDE»

La guerre commerciale entre Washington et Pékin masque en réalité une confrontation plus stratégique entre les deux

grandes puissances. Sur le plan économique, ce conflit rappelle celui qui a opposé les Etats-Unis au Japon dans les

années 1980 et, comme a cette époque, les décisions politiques domestiques devraient créer des opportunités tactiques

pour les investisseurs sur le marché chinois en 2019.

eaucoup ont pensé que I'offensive de

Donald Trump, début 2018, était un

stratagéme pour obtenir de meilleures
conditions lors de la renégociation de I'’Accord
de libre-échange nord-américain (ALENA) —
et il y est parvenu —, mais aussi une stratégie
politique pour tenir ses promesses de
campagne — il I'a fait également. En revanche,
ce qui est passe inapergu, c'est la volonté de
Washington de se servir des mesures tarifaires
comme la premiere étape d’un projet plus
ambitieux — isoler stratégiquement la Chine,
son rival n°1 sur la scene internationale.

Cet objectif s’est clairement révélé au moment
ou les Etats-Unis ont rejeté la proposition de la
Chine de réduire son excédent commercial de
prés de 50% au printemps 2018. En septembre,
les toutes dernigres taxes douanieres imposées
par Washington sont venues confirmer son
intention d’utiliser la guerre commerciale dans
le cadre d’une approche stratégique de long

terme (pour de plus amples informations,
veuillez consulter notre publication «Spotlight:
US-China Trade War: From Checkers to
Chess», septembre 2018).

En octobre dernier, John Bolton, le Conseiller
américain a la sécurité nationale, a confirmé
cette stratégie d’isolement, déclarant:
«... le comportement [de la Chine] doit étre
recadré sur le plan commercial, et aussi sur les
questions internationales, militaires et politiques,
dans un grand nombre de domaines...»

En réaction, la Chine a a son tour imposé
des mesures tarifaires sur une large gamme
de produits importés des Etats-Unis, et la
phase de représailles touche désormais
a sa fin, méme si une nouvelle hausse des
droits de douane américains est prévue pour
le 1¢"janvier 2019. Comme souligné dans la
section suivante de notre brochure abordant
également ce sujet (cf. p. 20), la prochaine
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Sources: FMI, UBP

étape dans la stratégie d’isolement de la
Chine pourrait consister pour les Etats-Unis a
se tourner vers I'Europe dés 2019. Quoique le
risque existe d’un renforcement des pressions
sur la Chine de la part des Etats-Unis, une
pause sur les tarifs permettrait a Pékin de
réfléchir a une réponse plus proactive en termes
de politique domestique, similaire aux mesures
prises par le Japon dans les années 1980.

Bien que la Chine ait apporté des modifications
a sa politique pour mieux répondre a I'évolution
du cadre commercial, I'ajustement le plus
important a été opéré par la dépréciation du
yuan de 10% depuis le début des hostilités
avec les Etats-Unis en avril dernier. Nous
estimons que cette baisse face au dollar a
en grande partie compenseé le co(t additionnel
des mesures tarifaires supporté par les
importateurs américains de produits chinois.

Cette situation rappelle encore celle vécue par
le Japon dans les années 1980. Redoutant
les droits de douane américains, le pays est
finalement convenu avec les Etats-Unis de
«restrictions volontaires» sur le volume de
ses exportations d’automobiles au regard de
son excédent commercial considérable. La
dépréciation du yen de 22% face au dollar de
1981 a 1985 a ainsi permis d’amortir I'impact
sur les constructeurs automobiles japonais et
sur I'économie du pays d’une maniéere générale.

Pour revenir au cas de la Chine, vu la
nouvelle hausse des taxes douanieres a 25%
programmée pour 2019, nous pensons que le
pays, al'instar du Japon dans les années 1980,
permettra de nouvelles baisses de sa monnaie,
avec en ligne de mire le niveau psychologique
de 7 yuans pour 1 dollar, afin de contrebalancer
les effets sur I'activité domestique.

Cependant, lors du conflit Etats-Unis/Japon,
Washington avait, en 1985, réagi de maniere



«... le comportement [de la Chine] doit étre recadré sur le
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JOHN BOLTON, CONSEILLER AMERICAIN A LA SECURITE NATIONALE (OCTOBRE 2018)

agressive a la «manipulation» du yen, et
contraint Tokyo a renforcer sa monnaie de
30% face au dollar. En 1988, le yen avait cr(
de 50% contre le billet vert.

La Chine cherchant a éviter ce type de scénario,
elle a opté pour les politiques que le Japon
avait lui-méme choisies dans les années 1980
dans le but d’atténuer les effets des mesures
américaines sur son économie et de réduire
stratégiquement sa dépendance vis-a-vis des
exportations a destination des Etats-Unis.

Ainsi, Pékin a I'intention de nouer des accords de
liore-échange avec d’autres grandes économies
développées. Cependant, en poursuivant sa
stratégie d’isolement du pays, Washington a
clairement affiché sa volonté de forcer la main
a ses principaux partenaires commerciaux afin
qu’ils signent des accords de libre-échange
exclusifs — soit avec les Etats-Unis, soit avec la
Chine, mais pas avec les deux (cf. p. 20). De plus,
dans une perspective bilatérale, Washington
vise a décourager le Japon de s’engager dans
des ententes de libre-échange régionales, ce qui
empéche la troisieme puissance économique
mondiale d’accéder au marché chinois.

Par conséquent, nous suspectons que la
Chine devra avoir recours au méme outil que

Le Japon des années 1980
comme feuille de route
pour la Chine.

celui adopté par le Japon pour réduire I'impact
des mesures américaines, a savoir la reflation
domestique. De 1983 a 1989, les taux d'intérét
japonais corrigés de I'inflation ont reculé, pour
passer de 4% a pres de 0%, alimentant une
formidable bulle des actifs, dont le pays ne s’est
pas encore totalement remis.

Il est vrai que la Chine redoutait d’étre percue
comme ayant adopté ouvertement les
mémes mesures que le Japon des années
1980. Cependant, tout comme I’Archipel
avait réagi face au fort ralentissement de
son économie en 1986 dans le sillage de la
réévaluation inspirée par les Etats-Unis, la Chine
devrait, en fin d’année, devenir plus agressive
dans sa politique de relance domestique,
vu I'essoufflement de la croissance du PIB
chinois vers le niveau critique de 6%.

Les taux d'intérét réels (interbancaires a 3 mois)
ont déja reculé en Chine — de pres de 3% début
2018 a 1% en octobre dernier —, ce qui suggere
que le pays commence progressivement a
suivre la voie empruntée par le Japon lors de
son conflit avec les Etats-Unis.

Si ces mesures de relance massives se
concrétisent comme attendu en 2019, les
actions onshore chinoises (A-shares) pourraient

voir la valorisation des bénéfices actuels croitre
au-dela des 11x courants, pour retrouver le
niveau observé lors de la reflation de 2008 et
celle de 2014. Les actions chinoises offshore
(H-shares) traitées sur le marché de Hong Kong,
et composées en grande partie de sociétés
bancaires, sont méme meilleur marché, a 7x
les bénéfices, bien que ce chiffre reste
supérieur a leur plus bas historique de 5,5x.
Point positif, les actions H-shares affichent
un rendement du dividende solide de 3%, un
niveau dépassé durant la crise de 2008-2009,
et elles présentent des taux de distribution de
seulement 20%.

Globalement, si cette nouvelle «guerre froide»
constitue un véritable obstacle pour la Chine,
I'expérience du Japon des années 1980
laisse présager de réelles opportunités pour
les investisseurs, ce contexte étant selon nous
appelé a donner une forte impulsion a I'activité
domestique chinoise.

Vu que les Etats-Unis pourraient renforcer
leurs pressions sur I'économie de la Chine,
soit directement, soit au travers de ses
partenaires commerciaux, les stratégies a
capital garanti ou avec option qui limitent le
risque pour I'investisseur apparaissent comme
des solutions prudentes pour 2019.

Rechercher des stratégies
avec option ou a capital garanti
pour réduire le risque.
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GUERRE COMMERCIALE

LES RISQUES DE GUERRE
COMMERCIALE SE TOURNENT
VERS LEUROPE, APRES LA CHINE

En cette fin d’année, les inquiétudes des investisseurs ont surtout porté sur le conflit commercial entre les Etats-Unis et la

Chine mais, en 2019, Washington pourrait désormais cibler I’Europe, avec I'objectif de continuer a isoler stratégiquement

la Chine et de remodeler le commerce mondial.

vec les Etats-Unis tentant d’isoler
stratégiquement la Chine,
comme pour le Japon dans les
années 1980 (cf. p. 18), les investisseurs
pourraient accorder trop d’importance au
conflit commercial entre ces deux grandes

puissances.

Méme si Washington risque de chercher a
provoquer en 2019 une nouvelle escalade
des tensions déja élevées avec la Chine,
une autre menace sur I'activité mondiale et
les marchés, encore sous-estimée, serait
que les responsables américains réorientent
leurs pressions sur I'Europe, afin d’atteindre
I'objectif stratégique d’isolement de la Chine.

L'accord Etats-Unis-Mexique-Canada a été
salué comme un signe fort de la capacité
de ces pays a mettre fin aux tensions
commerciales apres plusieurs mois d’apres
négociations. Toutefois, cet événement a fait
oublier une clause importante qui permet
aux Etats-Unis en particulier de se retirer au
cas ou le Canada ou le Mexique signerait
des accords de libre-échange avec des pays
dépourvus d’économie de marché, comme
la Chine.

Cette clause offre une nouvelle preuve que
la guerre commerciale américaine vise avant
tout aisoler stratégiquement le pays. Si cette
hypothese est correcte et que les Etats-Unis
décident de passer a la vitesse supérieure,
ils pourraient faire pression sur I'Europe
pour signer un accord similaire qui limiterait
I’acces de la Chine au Vieux Continent. Les
mesures tarifaires sur I'acier et I'aluminium
avaient réussi a exercer une forte pression
sur le Canada et le Mexique pour les ramener
a la table des négociations, et Washington
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pourrait donc faire de méme avec I'Europe,
en ravivant la menace de droits de douane sur
les exportations d’automobiles européennes
a destination des Etats-Unis.

Le risque que les
Etats-Unis mettent
[’Europe sous
pression pour isoler
encore la Chine
est insuffisamment
pris en compte.

Nouvelle encourageante pour I'Europe:
I'accord récemment signé par I'Allemagne en
vue de favoriser une ouverture de son marché
gazier aux importations américaines devrait
aboutir a une nette embellie dans les relations
commerciales entre les Etats-Unis et I'Europe,
a condition que cet accord soit étendu a
I’ensemble du continent. Toutefois, si les
taxes douanieres sur I'aluminium et I'acier ont
eu peu d’effet sur la croissance régionale et
mondiale, en revanche des mesures tarifaires
similaires — ou la menace de nouveaux droits
de douane — sur les véhicules et sur la chaine
d’approvisionnement automobile pourraient
s’avérer beaucoup plus dommageables pour
I’économie globale en 2019.

WASHINGTON
SE SERT DES ACCORDS
COMMERCIAUX

pour isoler encore
davantage Pékin.



LES TERGIVERSATIONS
SE POURSUIVENT EN ITALIE

Les inquiétudes de long terme sur la soutenabilité de la dette italienne demeurent, mais elles ne devraient pas

se cristalliser autour de la confrontation actuelle avec I’'Union européenne (UE).

n cette fin d’année, I'ltalie est entrée en

confrontation avec I'UE au sujet de son

budget, ce qui a ravivé les craintes que
le pays ne vienne menacer l'intégrité de la
zone euro. Dans ce contexte, les rendements
des obligations gouvernementales italiennes
(BTP) ont grimpé a pres de 3,7%.

A de tels niveaux (sous réserve qu’ils se
maintiennent), il est fort peu probable que
I’ltalie soit en mesure de soutenir son lourd
fardeau de la dette puisque le co(t croissant
des intéréts dépasse a lui seul la capacité de
I’économie italienne a servir sa dette. Nous
estimons par ailleurs que, siles rendements
venaient a se hisser au-dessus de 4%, les
banques du pays, qui détiennent le plus
de dette italienne BTP, risqueraient d’étre a
court de capitaux et auraient besoin de lever
davantage de fonds au sein d’un marché
déja peu favorable a ce type d’actifs.

Cette situation n’est pas nouvelle pour
I’ltalie, mais elle intervient a I’heure ou la
BCE s’appréte a mettre un terme a son
programme de rachats d’obligations d’Etat
de la zone euro (dont les BTP italiennes).
L’année 2018 a ainsi vu la BCE racheter 20%
de la dette gouvernementale italienne en
circulation. Or, en 2019, ces rachats seront
réduits a 5%, ce qui devrait entrainer une
pression a la hausse supplémentaire sur les
rendements italiens, afin que ces obligations
puissent attirer de nouveaux acheteurs.

Méme si ces développements sont
préoccupants pour les investisseurs, nous
pensons qu’apres la période d’escalade
récemment observée en fin d’année, cette
impasse devrait finalement aboutir a un
compromis, ce qui permettrait a la zone euro
d’éviter le pire, une nouvelle fois. Sur le plan

politique, la coalition formée par la Ligue et
le Mouvement 5 Etoiles a besoin — a l'instar
de tous les autres gouvernements populistes
nouvellement élus — d’étre percue comme
déterminée a poursuivre ses promesses de
campagne, surtout au début de son mandat.

Cependant, ce gouvernement doit aussi
chercher a se maintenir au pouvoir et, si
besoin, a prioriser son agenda politique.
Nous prévoyons ainsi que la période de

présente un risque a long terme
pour I'ltalie en I’absence de
réformes concrétes.

confrontation de cette fin 2018 pourrait
étre suivie d’une fenétre de négociations.
L’UE pourrait par exemple accepter de
reclassifier certains projets d’infrastructure
de I'ltalie, et certaines dépenses liées a
I'immigration, sous le poste des dépenses
«exceptionnelles», autrement dit en dehors
du cycle budgétaire normal. En contrepartie,
Rome devrait faire des concessions sur ses
propositions de programmes de dépenses
les plus controversées.

Cette fenétre d’opportunité en vue d’un
compromis devrait avant tout dépendre du
niveau des rendements italiens a 10 ans
(une fourchette de 3,5-4,0% ayant pour effet
d’accélérer le rythme des «négociations»),
mais aussi de la perspective de 'arrét des
rachats obligataires de la BCE fin 2018.
Les rendements ayant déja atteint cette
fourchette, la fin des rachats pourrait
contribuer a cristalliser les craintes autour
de la soutenabilité de la dette italienne et
de la solvabilité des banques si la situation
était appelée a se poursuivre en 2019, ce
qui devrait inciter les deux parties a trouver
un compromis dans les mois a venir.

sur les obligations BTP italiennes
pousseraient Rome et 'UE
a un compromis.



BREXIT

ACCORD OU DESACCORD ?

Le Royaume-Uni quittera I’'Union européenne (UE) le 29 mars 2019, mais tout reste encore a prévoir, a négocier et

a adopter des deux cbtés de la Manche. Le cas est inédit, et les scénarios possibles sont suffisamment tranchés

pour agiter les marchés financiers.

un processus complexe, assorti de

nombreux risques. Si la date de départ
du pays a été fixée de fagon irrévocable au
29 mars prochain, les modalités de sortie
et les futures relations avec les partenaires
commerciaux sont encore trés floues, laissant
la porte ouverte a divers scénarios.

La sortie du Royaume-Uni de 'UE est

Les négociations avec I'UE doivent d’abord
déboucher sur un accord de sortie et, apres la
période de transition d’un an, telle que prévue,
des accords commerciaux devront étre signés
pour redéfinir les relations entre I'UE et le
Royaume-Uni, mais aussi entre le pays et
I’ensemble de ses partenaires. Cependant, la
signature de I'accord de sortie a été repoussée
plusieurs fois car la question de la frontiere
avec I'lrlande du Nord blogue, tant au niveau
européen que domestique.

La problématique essentielle pour I'économie
britannique est de savoir si elle sera capable
de conserver un acces au marché unique
européen apres la période de transition.
La forme juridique de cet acces importe
finalement moins que I'impact économique
lié a la circulation des marchandises, des
capitaux et des personnes.

Dans le cas ou cet acces n’existerait plus,
les dommages sur I'activité britannique
seraient importants, avec une perte de
croissance de 5% en moyenne, mais des
scénarios encore plus noirs sont a envisager
(-8%/-10%) si les autres partenaires
commerciaux, comme les Etats-Unis,
tardent a signer de nouveaux accords.
L'industrie, la finance, les services mais
également I'agriculture du pays seraient
largement affectés. Il en résulterait une
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récession, un assouplissement monétaire et
une nouvelle dévaluation de la livre, avec le
risgque que la zone euro perde aussi jusqu’a
0,5 point de pourcentage de croissance.
Les actifs britanniques seraient des lors sous
pression, sauf ceux qui bénéficient de la baisse
de la devise.

Si les marchandises continuent de circuler,
les perspectives pour le Royaume-Uni
apparaissent plus constructives. Apres une
période de croissance molle, une reprise
pourrait se dessiner avec la recomposition
des échanges et un rebond des secteurs
déja impactés a la suite du référendum de
juin 2016. Depuis cette date, I’économie
britannique accuse en effet un retard de
croissance de pres de 2% par rapport aux
autres pays développés. A moyen terme,
la croissance du Royaume-Uni renouerait

Avoir acces ou
ne pas avoir acces
au Marché unique:

tel est le dilemme.

avec un rythme de 2%, porté par le retour
de la confiance. Ceci profiterait aux actifs et
a la livre, mais la banque centrale pourrait se
retrouver a devoir gérer de potentiels risques
de surchauffe I'obligeant a relever fortement
ses taux directeurs, ce qui entrainerait des
pressions sur les rendements obligataires.
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