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«L’économie en ballotage favorable»

— Synthese du Point Macro et Convictions du 23 mars 2017 —

Evolution des marchés

@ Sila hausse des marchés financiers qui a suivi I'€lection de
Donald Trump s'est prolongée début 2017, elle a cependant
pris une autre coloration, n'étant plus animée par les valeurs
financieres, mais plutét par la partie la plus cyclique de la
cote, industrielles et technologiques en téte. Sur les marchés
émergents, I'inquiétude initiale liée a Donald Trump s'est
dissipée, la Chine et I'Inde notamment se comportant plutot
bien.

® Malgré les risques politiques a venir, la volatilité des actions
est restée trés basse, comme en témoigne le fait que le
S&P 500 a accumulé 108 séances boursiéres consécutives
sans baisse journaliere de plus de 1%. Cette tendance s'est
interrompu le 21 mars lorsque des craintes sur la capacité
de Monsieur Trump a abrogé 'ObamaCare sont apparues.
Une série aussi longue n‘avait plus été observée depuis
1995. Ce constat peut inciter a la prudence, méme si cela
correspond aussi a une stabilisation observée du coté des
devises (la parité euro/dollar, notamment) et des matiéres
premieres, avec un pétrole oscillant entre 45 et 50 dollars.
Quant aux taux, ils connaissent un palier aprés la hausse
enregistrée en 2016. On constate cependant une hausse sur
la partie longue de la courbe des taux des pays périphériques
européens, comme l'ltalie ou 'Espagne.

Approche multifactorielle modélisée:
des signaux toujours favorables aux
actions et aux obligations a haut
rendement

@ Les signaux calculés de maniére hebdomadaire par nos
modéles de comportement des classes d'actifs apparaissent
négatifs sur les taux et 'immobilier coté (Europe et Etats-
Unis). En revanche, ils sont tres favorables sur les actions,
notamment pour I'Europe émergente, la France et la zone
euro plus largement. Le vieux continent est redevenu positif
assez récemment, a savoir depuis décembre dernier. A
l'inverse, en fin d'année derniere, les signaux sont passés dans
le rouge pour les actifs de taux, tant américains qu'européens.

@ Cette situation est clairement «risk-on ». Par conséquent, le

fonds Convictions Multifactoriels est le 23 mars 2017 investi
a89% en actions, alors que cette part était nulle au moment
du vote du Brexit. Le signal de cash qui est clé dans la gestion
des risques pour l'intégralité des portefeuilles gérés par
Convictions AM reste aujourd’hui a 0. Nous surveillerons
tout particulierement cet indicateur de I'environnement
global qui a pour but d'envoyer un message fort de hausse
du risque, afin de protéger les portefeuilles.

De signaux positifs sur I’économie
mondiale

@ Lavision «jugementale » conforte cette posture optimiste.
En effet, la reprise mondiale donne des signes d'accélération.
Lindice composite mondial des directeurs d'achat progresse
depuis plusieurs trimestres déja, mais a connu une
inflexion plus haussiére a partir de septembre. Le contexte
macroéconomique est particulierement bon dans les grands
pays, Zone euro et Etats-Unis en téte, mais aussi au Japon
et Chine. On constate une diffusion de I'amélioration a
I'ensemble des pays, ce qui confirme la reprise globale. Les
seuls pays restant mal notés par notre modéle de scoring
économigue sont certains pays émergents souffrant de
situations spécifiques, comme les Philippines ou I'Inde,
ce dernier pays ayant vu sa dynamique temporairement
freinée par la démonétisation décidée fin 2016.

® L'accélération de la croissance mondiale a déja pu étre

constatée et elle devrait se stabiliser a un rythme supérieur a
2016.Pour autant, nous n‘anticipons pas de véritable explosion
de la croissance. Les indicateurs de surprise économique sont
globalement bien orientés un peu partout sdans le monde,
Japon excepté. Toutefois, en observant dans le détail ces
indicateurs aux Etats-Unis, il est frappant de constater que
les bonnes surprises se concentrent sur les indicateurs de
confiance (des entreprises et des consommateurs) : c'est donc
bien l'optimisme des agents qui est supérieure aux attentes,
alors que les chiffres « durs » de I'économie américaine
renvoient plutot des signes légerement négatifs, notamment
dans l'industrie, la consommation ou I'immobilier, la bonne



tenue du marché de I'emploi faisant exception. Il convient
donc de vérifier dans les prochains mois que les anticipations
favorables se traduisent bien dans I'économie réelle.

Sur le front de l'inflation, nous ne percevons pas de tensions
en zone euro, I'accélération récente étant clairement due a
I'effet pétrole. Linflation coeur, inférieure a 1%, ne plaide pas
pour un changement de la politique de la BCE. La situation
est différente aux Etats-Unis, ou le risque de dérapage, sous
I'effet d'une inflation salariale assez solide et d'un programme
de relance agressif, peut contraindre la Fed a étre moins
accomodante qu'elle avait envisagé (trois hausses de taux
cette année, dont une a déja eu lieu). La fin de la période
de désinflation est favorable a la croissance des bénéfices
des entreprises et l'on voit pour la premiére fois depuis 2012
un mouvement de révision a la hausse des prévisions des
analystes.

Strategy Picking : focus sur les small
caps américains et les taux portugais

Les petites capitalisations américaines sont une classe d'actifs
a considérer actuellement. Méme s'il faut rester vigilant sur
la capacité de Donald Trump a transposer son ambitieux
programme dans la réalité, la « baisse phénoménale des
impots » qu'il a promise favoriserait particulierement ces
entreprises dont le taux d'imposition moyen est de 41%,
contre seulement 28% pour les grandes entreprises du S&P
Large Cap 100. A l'inverse, avec une activité a 82% domestique
(contre 61% pour le S&P Large Cap 100), elles seraient moins
vulnérables a une montée du protectionnisme commercial.

Du coté des obligations, nous privilégions celles d'un pays
périphérique oublié, le Portugal, dont le dette est mieux
rémunéré que celle de I'ltalie ou de I'Espagne, sans présenter
un niveau de risque trop élevé. Le montant des créances
douteuses reste certes élevé, mais les indicateurs de confiance
des agents économiques sont parmiles meilleurs en Europe
et la dette est, comme en Italie, surtout détenue par des
investisseurs locaux. Enfin, le risque politique semble modéré,

comme le montre par exemple I'absence de sentiment anti-
euro marqué au sein de la population et la présence d'un
gouvernement issu d’'une assez large coalition de gauche
,qui a donné des gages de gestion rigoureuse.

Scénario et allocation

Concernant notre scénario macroéconomique et financier a
horizon six mois, notre hypothése centrale reste celle d'une
croissance économique mondiale favorable et modérée
(entre 2,7 et 3,3%), avec la probabilité d'une accélération
qui s'accroit selon nous (45% de probabilité pour ce scénaio,
soit presque autant que les 50% de notre scénario central),
en raison notamment de la bonne tenue des indicateurs
avancés. Les mesures du président Trump et la poursuite de la
pentification de la courbe des taux seront a surveiller. Le risque
de ralentissement économique semble faible actuellement
et, si une correction technique n'est pas a exclure du fait des
valorisations élevées aux Etats-Unis, les marchés financiers
devraient globalement rester bien orientés.

Nous restons négatifs sur les taux - a I'exception portugaise
pres - et le monétaire, et positifs sur les actions, avec une
préférence pour 'Amérique du Nord et le Japon, et une
certaine modération pour I'Europe a court terme, pénalisée
par le risque politique, ou pour les pays émergents. D'un point
de vue stratégique, nous passerons résolument positif sur
les actions de la zone euro une fois le risque des éléctions
passé. Il y a toujours de la valeur sur le high yield des deux
cotés de I'Atlantique. Nous restons enfin positifs sur le dollar.
En cohérence avec son profil de risque, le fonds Convictions
MultiOpportunites reflete cette allocation. Il est aujourd’hui
exposé a pres de 50% sur les actions, pour un maximum
autorisé a 60%. Dans la méme logique, le fonds actions
Convictions MultiEquities a une exposition stratégique en
actions a 95%.
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