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Hiérarchie des classes d’actifs par année

UNE ANNÉE TRÈS DÉLICATE POUR LES ALLOCATAIRES D’ACTIFS 

Morgan Stanley, Sanso IS, Convictions AM
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Vert = performance année N de la classe d’actif > inflation année N
Rouge = performance année N de la classe d’actif < inflation année N
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Évolution sur 1 an des indices par pays

DES MARCHÉS ACTIONS ORIENTÉS À LA BAISSE… DANS LES PAYS DÉVELOPPÉS ! 

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Évolution sur 1 an des secteurs globaux relativement au MSCI world

PLUSIEURS ROTATIONS SECTORIELLES SUR LES 12 DERNIERS MOIS

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Évolution sur 1 an des styles globaux relativement au MSCI world

RETOUR DES GRANDES VALEURS

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Évolution sur 1 an des devises contre euro

STABILITÉ POUR LES DEVISES DES PAYS DÉVELOPPÉS ET REBOND DES DEVISES ÉMERGENTES 
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Évolution sur 1 an des matières premières

DES MATIÈRES PREMIÈRES ORIENTIÉES À LA BAISSE

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Taux États-Unis Taux Allemagne

LA COURBE AMÉRICAINE S’APLATIT AVEC DES TAUX « CORE » ORIENTÉS À LA BAISSE   

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Sources :

Taux Italie Taux Espagne

LE STRESS ITALIEN SE DIFFUSE PEU AUX AUTRES PAYS PÉRIPHÉRIQUES

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Indice composite mondial des directeurs d'achat (PMI) 
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DES INDICATEURS AVANCÉS À DES NIVEAUX TRÈS CORRECTS EN ABSOLU

Markit, Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Évolution de la note globale, tendance et niveau du scoring macro 

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM

UNE DYNAMIQUE ÉCONOMIQUE TOUTEFOIS ORIENTÉE À LA BAISSE
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Indicateur de surprises économiques
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LES SURPRISES MACRO ÉCONOMIQUES MONTRENT DES DÉCEPTIONS 
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Médiane de prévision de croissance mondiale 
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EN 2019, L’ÉCONOMIE MONDIALE DEVRAIT LÉGÈREMENT RALENTIR…

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Commerce mondial de marchandises (en volume, variation sur 1 an)

CPB

… SI LA CROISSANCE DES ÉCHANGES COMMERCIAUX RESTE POSITIVE
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CROISSANCE
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Niveau moyen des taxes douanières par pays

Amundi

LA GUERRE COMMERCIALE EST LE PRINCIPAL RISQUE POUR CE SCÉNARIO
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Évolution de l’inflation globale des quatre principales économies 
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L’INFLATION JUSTIFIE DES POLITIQUES MONÉTAIRES NEUTRES
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Évolution du bilan des trois principales banques centrales du G7 

LA « NORMALISATION » EST AUJOURD’HUI EN COURS 

Amundi
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Évolution des points morts d’inflation (10 ans) des principales économies 
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LE RISQUE « INFLATIONNISTE » N’EST PLUS LE PRINCIPAL SUJET

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Prix du baril de pétrole WTI ($)

LE PÉTROLE MONTRE UNE VOLATILITÉ IMPORTANTE DEPUIS UNE DÉCENNIE

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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La demande globale d’énergie croît moins vite que l’économie

UNE DYNAMIQUE DE LONG TERME

NR Data, Banque Mondiale, Sanso IS, Convictions AM
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• Une désindustrialisation de l’économie mondiale
• Une plus grande efficacité énergétique



Sources :

La consommation d’énergie par secteur d’activité

L’EFFICACITÉ ÉNERGÉTIQUE : UNE THÉMATIQUE DURABLE

IEA Energy Efficiency, Sanso IS, Convictions AM

Gestion thermique des bâtiments :
- Kingspan Group PLC : Acteur mondial du

marché des technologies de revêtement,
d’isolation pour les immeubles Haute
Performance.

- Universal Display : Produit des lampes basse
consommation selon des technologies OLED
(Diodes électroluminescentes organiques).

Report Modal, Réduction de consommation…
- Valeo : Produit des composants automobiles

contribuant à l’efficacité énergétique (Phares
LED, Transmission Hybride, Start/Go).

- Kapsch Traffic : Produit des systèmes de pré-
analyse et stratégies de traffic.

Une thématique présente dans les fonds Sanso au même titre que
celle liée à la gestion des ressources ou au développement humain.
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ISM Composite et croissance américaine entre 2003 et 2010
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ISM PROCHE DE 50 = RISQUE DE RÉCESSION

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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ISM composite et S&P 500 entre 2003 et 2010
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ISM composite et S&P 500 depuis 2010

ISM CONTINUE D’ENVOYER UN SIGNAL POSITIF SUR LES ACTIONS

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Comparaison entre les indices FANGs et dot.com  

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM

Dot.Com FANGs

Microsoft Amazon

Cisco System Apple

Intel Google

Oracle Alibaba

Sun Facebook

Dell Netflix

Yahoo Nvidia

Applied Mat Baïdu

JDS Uniphase Tesla

Veritas Soft Twitter

Plus haut le
27 Mars 2000

PE12 Mth = 50x

Plus haut le
20 Juin 2018

PE12Mth = 30x

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

-750 -500 -250 0

SP500 Tech NY FANG

Des profils bien plus diversifiés Un parcours et des valorisations sans rapport…

FANG 2018 = DOT.COM 2000 ?
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BULLE TECHNO 

Jours de bourse précédent le Pic
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AMAZON, L’EXEMPLE D’UNE SOCIÉTÉ EN FORTE CROISSANCE

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM

BULLE TECHNO 

Évolution du prix de l’action et des bénéfices trimestriels d’Amazon
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FANGs Perf 2018 PE Fin 2018 EPS Gth 18/17 EPS Gth 19/18 

Amazon +42% 48x +339% +30%

Apple +4% 13x +29% +13%

Google +3% 19x +15% +10%

Alibaba -12% 27x 6% +6%

Facebook -22% 16x +20% +2%

Netflix 42% 65x +110% +50%

Nvidia -18% 22x +48% +50%

Baïdu -22% 18x +6% +11%

Tesla +9% 57x ## ##

Twitter +18% 37x 110% -4% 0

20
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AMAZON

GOOGLE
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Des profils Valorisation/Croissance cohérents Des valorisations qui se normalisent…

DES VALORISATIONS QUI NE CORRESPONDENT PAS À DES BULLES 

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM

BULLE TECHNO 

Données micros des FANGs
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Probabilité d’une récession américaine à 12 mois selon la courbe des taux 

PAS DE RÉCESSION À VENIR AUX ÉTATS-UNIS, SELON LE MODÈLE DE LA FED

FED de New York

31

2019, LA CRISE ?



Sources :

Commentaire

ISM manufacturier USA et PMI manufacturier global hors USA 

ATTENTION TOUTEFOIS AU RESTE DU MONDE…

BCA
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PMI manufacturier global émergents et BRIC 
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MÊME SI LES PAYS ÉMERGENTS RASSURENT… UN PEU !
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Sources :

En d’autres termes, la performance d’un marché actions peut se décomposer en :

→ une partie liée à la dé/re-valorisation
→ une autre liée à l’amélioration/dégradation de la dynamique bénéficiaire

𝑃 = 𝑃𝐸 × 𝐸
↓

𝑅 =
∆𝑃

𝑃
=
∆𝑃𝐸

𝑃𝐸
+
∆𝐸

𝐸
+ 𝜀

COMMENT ÉVALUER LA VALORISATION D’UN MARCHÉ ACTIONS ?

Sanso IS, Convictions AM
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VALORISATION

Petit rappel de mathématiques
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LES MARCHÉS ACTIONS : UN POINT SUR LA VALORISATION

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM

Depuis deux ans, les dynamiques bénéficiaires sont très fortes. 
Et simultanément, les niveaux de valorisation ont sensiblement baissé (De-rating).
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Dynamiques bénéficiaires (eps 12m fwd) Price earnings (pe 12m fwd)



Sources :

Variations du : au

Indice Perf € Perf Loc D E D PE Last PE
S&P 500 INDEX +9,5% +3,2% +18,7% -13,0% 15,8         

FTSE 100 INDEX -9,2% -9,2% +15,1% -21,1% 11,6         

STXE 600 € Pr -8,1% -8,1% +8,1% -15,0% 12,8         

ESTX € Pr -9,5% -9,5% +5,3% -14,0% 12,4         

TOPIX INDEX (TOKYO) -3,5% -8,3% +9,2% -16,0% 12,5         

MSCI EM -8,9% -14,1% +0,1% -14,3% 10,8         

MSCI WORLD +2,9% -3,0% +13,5% -14,5% 14,4         

29/12/2017 30/11/2018

2018, UNE ANNÉE DE DE-RATING DANS UN CONTEXTE BÉNÉFICIAIRE PORTEUR

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM

36

VALORISATION

Décomposition de la performance entre bénéfices et valorisation



Sources :

DES VALORISATIONS INTÉRESSANTES AU VU DES BÉNÉFICES À VENIR 

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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VALORISATION

Évolution depuis le début de l’année du PE et de la croissance des bénéfices



Sources :

Actions internationales développées, émergentes & globales Sur/Sous performances vs actions globales

Après deux ans de fortes surperformances, les émergents perdent leur avance dans les neuf premiers mois.
Mais le regain de volatilité sur les marchés marque aussi un nouveau retournement en faveur des émergents.

MARCHÉS ÉMERGENTS : UN NOUVEAU DÉPART ?

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Performance des marchés actions des pays développés et émergents



Sources :

La dynamique bénéficiaire a cessé de se dégrader sur les
émergents alors qu’en même temps, elle plafonne sur les
marchés développés.
La décote, sans être extrême, est revenue sur des niveaux
attractifs (~30%).

Zone
Pds
%

Perf 
2018 D E Vol DPE PE

Gth
12m

Am Latine 13% -8% +11% 22% -18% 12x 18%

Asie 72% -15% -2% 16% -12% 11x 8%

EMEA 15% -9% +6% 17% -15% 7x 3%

MARCHÉS ÉMERGENTS : UNE SITUATION MICRO QUI S’AMÉLIORE

Bloomberg, Sanso IS, Convictions AM
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Dynamiques bénéficiaires (eps 12m fwd)        Régions émergentes

Les produits Émergents Globaux donnent une grande 
importance à la zone asiatique.



NOS SCENARII MACRO-FINANCIERS À HORIZON 6 MOIS

• Accélération de l’activité dans les pays
émergents et aux Etats-Unis

• Rebond violent des matières premières
• Relance budgétaire massive
• Nouvelle impulsion franco-allemande

• Hausse des taux core (Bund : 1,50% et
T Note : 3,75%)

• Resserrement des spreads EM et HY
• Hausse des marchés actions (entre 7,5% et 15%

selon les zones)
• Evolution du $ dans un tunnel large (1,10/1,20)

• PMI composite global au-delà de 55
• Nette hausse des points morts d’inflation
• Pentification forte de la courbe des taux
• Meilleure visibilité sur les structures politiques
• Forte hausse de l’investissement à travers le

monde, en particulier aux USA

Croissance mondiale soutenue
> 4 %

Croissance mondiale modérée
Entre 3% et 4% 

• Banques centrales relativement accommodantes
• Niveau d’activité modéré avec inflation stable

sur les niveaux actuels
• Stabilisation des économies émergentes, en

particulier en Chine
• Relance budgétaire limitée

• Hausse modeste des Taux core (Bund : 0,75 % et
T Note : 3,25 %)

• Faible resserrement des spreads IG et HY
• Hausse modérée des marchés actions (entre

2,5% et 7,5% selon les zones)
• Evolution du $ dans un tunnel large (1,10/1,20)
• Volatilité avec alternance risk-on/risk-off

• PMI composite global (50/55) sans surchauffe
• Economie chinoise et évolution du CNY
• Niveau de liquidités injectées par les banques

centrales
• Normalisation de la volatilité implicite
• Poursuite de la coopération internationale

Ralentissement marqué de la croissance
< à 3 %

• Baisse non contrôlée de la croissance en Chine
• Erreur de politique monétaire (FED & BCE)
• Guerre commerciale
• Crise politique (budget italien, élection

européenne, blocage institutionnel aux USA)
• Récession aux Etats-Unis

• Baisse des Taux core (Bund : 0,00 % et T Note :
2,0 %)

• Ecartement des spreads de crédit
• Forte baisse des marchés actions (entre 15 % et

25 % selon les zones)
• Mouvements erratiques sur les changes
• Forte hausse de la volatilité

• Chute brutale des indicateurs avancés
• Inversion de la courbe des taux aux US
• Chute de la construction aux Etats-Unis
• Retour de la perception du risque inflationniste
• Comportement de Donald Trump vis à vis de

ses partenaires (Europe)
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75% 5%



Sources :

Commentaire

Scoring local des classes d’actifs du modèle multifactoriels  

LE MODÈLE MULTIFACTORIELS PRIVILÉGIE LES TAUX 

Sanso IS, Convictions AM
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Sources :

Commentaire

Allocation stratégique et thématique

UNE CERTAINE NEUTRALITÉ DANS LES CHOIX D’ALLOCATIONS 

Sanso IS, Convictions AM

Classes d'actifs Négatif Neutre Positif

Actions =/+

Taux =

Monétaire -/=

Actions Négatif Neutre Positif Stratégies privilégiées

Etats-Unis =/+ Grandes capitalisations

Europe -/= Grandes capitalisations

Japon =

Emergents =/+

Obligations d'Etat Négatif Neutre Positif Stratégies privilégiées

Pays Core = Etats-Unis, Allemagne

Pays périphériques =/+ Portugal, Grèce

Emergents Local =/+

Emergents Hard =

Obligations d'entreprises Négatif Neutre Positif Stratégies privilégiées

Investment Grade -

High Yield =

Subordonnée =/+ " legacy"

Emergents =

Diversification Négatif Neutre Positif Stratégies privilégiées

Convertibles =

Perf absolue =  Multi Stratégies; Event Driven

Devises Négatif Neutre Positif Stratégies privilégiées

USD vs EUR =/+

JPY vs EUR =/+

Autres G10 vs EUR =

EM vs EUR =
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NOTRE ENGAGEMENT RESPONSABLE & DURABLE

44

PILIER 1 PILIER 4 PILIER 3PILIER 2

Investir dans des 
entreprises d’avenir dont 

l’activité a un impact positif 
sur l’atteinte des Objectifs 

de Développement Durable 
des Nations-Unies 

(Sustainable Development 
Goals).

Exclure les entreprises dont 
le comportement est 

contraire aux principes du 
Pacte Mondial des Nations-

Unies.

Calculer les empreintes ESG 
et carbone de nos 

portefeuilles et adopter une 
démarche d’amélioration 

de celles-ci.

Dialoguer avec nos 
gestionnaires d’actifs 

partenaires pour les inciter 
à faire progresser leurs 

pratiques d’intégration ESG.

SANSO IS prend systématiquement en compte des critères ESG 
dans ses décisions d’investissement pour l’ensemble des actifs sous gestion 

La démarche d’investissement responsable et durable de Sanso repose sur 4 piliers



Notre gestion

NOTRE ENGAGEMENT RESPONSABLE & DURABLE



NOTRE GAMME DE FONDS

46

Sanso short duration
Gestion obligataire credit court terme

Sanso Patrimoine
Gestion patrimoniale

Sanso Opportunités
Gestion diversifiée

Altiflex
Gestion  actions internationales

Sanso Megatrends
Actions internationales thématiques durables

Maxima
Gestion actions zone Euro



NOS 3 SOLUTIONS D’INVESTISSEMENT

47

MANDATS D’ARBITRAGE

Une allocation d’actifs 
dynamique et en 

architecture ouverte au 
travers de contrats 
d’assurance vie….

GESTION SOUS MANDAT

Une allocation sur-mesure 
adaptée aux besoins et 

contraintes de chaque client.

FONDS DÉDIÉS

Des véhicules 
d’investissements dédiés.
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NOUS JOINDRE ET ÉCHANGER



Ce document ne constitue ni une offre de souscription, ni un conseil en investissement. Il ne peut être

reproduit, diffusé, communiqué, en tout ou partie, sans autorisation préalable de la société de gestion.

Investir sur les marchés financiers comporte des risques de perte en capital.

Les performances passées ne constituent en rien une garantie pour des performances actuelles ou

futures.

Les Fonds présentent un risque de perte en capital. Toute personne désirant investir dans les OPCVM

mentionnés dans ce document est tenue de consulter le document d’informations clé pour l’investisseur

visé par l'Autorité des Marchés Financiers et disponible sur simple demande auprès de Sanso Investment

Solutions.

L’accès aux Fonds et services de la Société peut faire l’objet de restriction à l’égard de certaines

personnes ou de certains pays. Il ne peut notamment être offert ou vendu, directement ou

indirectement, au bénéfice ou pour le compte d’une « U.S. person » selon la définition de la

règlementation américaine « Regulation S » et/ou FATCA.

DISCLAIMER
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