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L'impact du retour en force du politique

UN CEIL SURLA PLACE Le Brexitet
lavictoire de Donald Trump confirment
une tendance au repli sur soi et une
volonté de relance des économies. Cela
ne sera pas sans incidence sur la vola-
tilité des marchés et les risques des
portefeuilles

Tout au long de 2016, nous avons
connu une série d’événements poli-
tiquesimprévisibles, ou du moins qui
n'ont pas été anticipés par la plupart
desexpertset sondeurs. Les élections
et les référendums marquants de ces
six derniers mois - le Brexit et, bien
sar, la victoire de Donald Trump -
mais aussi les élections partielles ou
les primaires dans plusieurs pays
européens confirment une tendance
aurepli sur soiet une volonté générale
de relance des économies, sous
réserve que ces programmes bénéfi-
cient effectivement aux pays concer-
nés, etnon aux pays émergents comme
cela a été le cas par le passé.

Les économistes tablent désormais
sur une remise en cause des plans
d’austérité, y compris dans les pays
les plus orthodoxes en la matiére,
notamment avec des plans de déve-
loppement d’infrastructures ou de
réarmement, que nous voyons émer-
ger dans un certain nombre de
nations. Ces évolutions pourraient
avoir l'effet recherché, en vain, par les
banques centrales, a savoir enclen-
cher la reprise, tant espérée, d’'une
inflation contrdlée.

Toutefois, ces politiques plus pro-
tectionnistes et aux accents popu-
listes pourraient aussi avoir des effets
collatéraux, en déclenchant des pous-
sées inflationnistes plus difficiles a
maitriser.

Surlesmarchés, les réactions ont été
immeédiates et trés brutales, méme si
elles n’étaient pas celles que les spé-
cialistes prévoyaient. Ainsi, contrai-
rement aux anticipations, lesmarchés
n'ont pas sanctionné 1’élection de
Donald Trump, pas plus qu’ils
n’avaient sanctionné le vote sur le
Brexit. En effet, ils ont accueilli favo-
rablement les politiques de relance et
les baisses d’imp6ts annoncées au

Royaume-Uni, comme aux Etats-Unis.
1Is ont salué la rupture vers des poli-
tiques budgétaires plus volontaristes
et plus «décomplexées», qui vien-
draient prendre le relais de politiques
monétaires stériles.

En conséquence, aux Etats-Unis, les
taux d’intérét ont fortement rebondi
sur I'ensemble de la courbe des ren-
dements. Les actions ont franchi de
nouveaux records, et le dollar arenoué
avec sa tendance haussiére. Les
valeurs refuges comme l'or ont méme
subi des corrections, contrairement
aux attentes de tous les stratégistes.
Les anticipations de relévements des
taux directeurs sont désormais géné-
ralisées.

Laremontée des taux a été significa-
tive et offre a court terme des oppor-
tunités sur un certain nombre d’ins-
truments de taux en dollars. Ce
phénomeéne anéanmoins entrainé une
forte correction des cours des obliga-
tions a duration élevée ainsi qu'un
élargissement des spreads de crédit
sur les obligations de qualité infé-
rieure. Nous assistons par conséquent
aunretour desrisques, ce qui a parti-
culiérement affecté les portefeuilles
constitués ces derniéres années, avec

La premiére mesure
qui s'impose est de se
réorienter en faveur
de titres obligataires
plus défensifs

des papiers obligataires de qualité par-
fois contestable. Plusieurs articles
récents ont souligné le changement de
régime des obligations dansles porte-
feuilles (LT du 28.11.2016) et insistent
sur le nécessaire rééquilibrage vers
des placements en actions pour éviter
des corrections encore plus sévéres
en cas de reprise marquée des antici-
pations inflationnistes.

Une telle inversion de tendance et
un contexte politique mondial totale-
ment nouveau vont renforcer I'impor-
tance d’une gestion plus dynamique
des poches obligataires et de 'alloca-
tion d’actifs des portefeuilles - bien
loin d’une gestion uniquement passive
et élaborée par des robots, telle que
d’aucunsl'envisage. Les détenteursde
portefeuilles statiques vont ainsiredé-
couvrir le risque et devront recourir
4 une gestion plus active, dynamique
et innovante de la part obligataire de
leurs investissements. En effet, ily a
longtemps que nous n’avons pas eu a
gérer un véritable retournement a la
hausse des taux, et les investisseurs
privés et institutionnels ne s’y
attendent certainement plus. Il sera
intéressant d’évaluer a quel point le
retour dans une zone de risque impor-
tanteimpactera les flux d’épargne car,
comme on le sait, une hausse des taux
entraine une trés forte correction du
prix des obligations, ce qui tradition-
nellement paralyse l'activité dans les
portefeuilles privés.

La premiére mesure qui s'impose
dans un tel contexte est de réallouer
les portefeuilles et de se réorienter en
faveur de titres obligataires plus
défensifs, qui ont été en disgrace
durant de nombreuses années. C’est
le cas notamment des TIPS: obliga-
tions du Trésor indexées sur I'infla-
tion, et des obligations 4 taux variable.
Ces catégories de titres permettent de
mieux appréhender le retour a la nor-
male du marché obligataire, c’est-a-
dire une hausse généralisée des taux
sur toutes les maturités et une courbe
des rendements plus pentue. Cet ajus-
tement des portefeuilles obligataires
représente certainement l'une des
principales priorités apreés les événe-
ments politiques récents.

Lespromesses de Donald Trump ont
convaincu lamajorité des Américains,
et le peuple britannique a souhaité
sortir de I’'Union européenne. Les
choix politiques qui seront issus de
ces deux votes vont pousser l'en-
semble des nations et des blocs éco-
nomiques a reprendre en main leur
avenir pour démontrer a leurs élec-

teurs qu’ils ont unimpact sur 'emploi
et sur la souveraineté nationale. Ces
tendances remettent en cause un
ordre établi, basé sur des politiques
draustérité et un pilotage confié aux
banquiers centraux. Ce retour en
force du politique aura des consé-
quences majeures, avec notamment
une désynchronisation de la crois-
sance économique a I'échelle mon-

Une gestion attentive
du risque et une
réallocation

sur des titres a forte
visibilité seront

les maitres-mots
pour 2017

diale et une nette envolée de I'infla-
tion. On assiste ainsi a un vrai
changement de paradigme politique
et cela peut, plus qu’on ne le croit,
avoir une incidence notable sur la
volatilité des marchés et les risques
des portefeuilles. Une gestion atten-
tive du risque et une réallocation sur
destitres & forte visibilité, notamment
des actions de bonne qualité, seront
donc les maitres-mots pour 2017. m
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® L’OFS publie ses statistiques
d’hébergement pour le mois
d’octobre et la saison d’été

© En zone euro, publication de lindice
PMI composite de Markit pour le
mois de novembre

© En zone euro, publication des chiffres
des ventes au détail pour le mois de
novembre

© Aux Etats-Unis, publication de
lindice PMI non manufacturier de
U'ISM pour le mois de novembre

MARDI 6 DECEMBRE

o Schaffner publie ses résultats
annuels pour son exercice décalé
2015/2016

© L’OFS publie son indice des prix a la
consommation CPI pour le mois de
novembre

© En zone euro, publication des chiffres
de la croissance du PIB au troisieme
trimestre

® Aux Etats-Unis, publication de la
balance commerciale au mois
d’octobre

MERCREDI 7 DECEMBRE

® La BNS publie ses réserves de
devises a la fin du mois de novembre

 Pictet présente ses perspectives
économiques pour 'année 2017

© En Grande-Bretagne, publication de
la production manufacturiére au
mois de novembre

JEUDI 8 DECEMBRE

® Au Japon, publication des chiffres de
la croissance du PIB au troisieme
trimestre

© En Chine, publication de la balance
commerciale au mois de novembre

® A Francfort, réunion et décision de la
BCE sur les taux d’intérét

VENDREDI 9 DECEMBRE

® Le Seco publie ses statistiques du
chémage pour le mois de novembre

® Swiss publie ses statistiques du trafic
pour le mois de novembre

* BAK Basel publie ses prévisions de
croissance du PIB pour la Suisse

© En Chine, publication de lUindice des
prix a la consommation pour le mois
de novembre
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