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La vision des marchés

Contexte économique

Les prévisions de croissance mondiale ont
encore été révisées a la baisse au cours du
mois passé a la faveur d’un ralentissement
marqué du commerce #1, mais aussi de
I'activité manufacturiere. Ce repli est assez
notable au vu de I'évolution a la baisse des
prix des matiéres premieres et de la
composante prix de la production.

Aux Etats-Unis, l'activité dans les services
reste soutenue, au bénéfice du marché de
I'’emploi qui reste bien orienté. Néanmoins,
on constate une forte diminution du nombre
de postes a pourvoir, notamment dans les
secteurs qui étaient en surchauffe suite a la
réouverture de |'économie post Covid. Il
n‘en reste pas moins que la croissance
américaine au T3 est étonnamment
vigoureuse, limitant le potentiel de baisse de
I'inflation, comme illustré par le CPI du mois
de septembre #2. Ce dernier semble
indiquer une inflation plus généralisée dans
les services. Ce sont encore et toujours les
loyers qui gonflent la statistique. Si on se
projette au-dela de quelgues mois, on
constate cependant une modération
progressive des salaires, et davantage de
retenue dans I'augmentation des prix par les
entreprises. Par ailleurs, le bond des taux
hypothécaires pénalise déja fortement les
prix de l'immobilier, et donc a terme les
loyers.

L'activité européenne continue de se
contracter avec une locomotive allemande
toujours a l'arrét a cause de la crise
énergétique et un déficit commercial de la
zone euro qui continue de se dégrader.

Mais le pire de la crise est derriere nous. Le
prix de I'électricité et du gaz commence a
diminuer #3 entre baisse de la demande et

augmentation a venir de la production
nucléaire francgaise.

En Chine, la rechute de I'activité est
importante et contraint le gouvernement a
relancer le crédit alors que la faiblesse du
commerce mondial pese également sur
l'usine du monde. La stratégie zéro Covid
continue aussi de peser et il n'y a pas
d’inflexion a attendre de la part du
gouvernement chinois si l'on se fie au
discours de Xi Jinping pour inaugurer le
20éme congres du parti communiste.

Banques centrales

Compte tenu de linflation américaine, la
FED est obligée de continuer son
resserrement monétaire, quitte a mettre en
difficulté les autres banques centrales. J.
Powell a ainsi relevé les taux de 75bps en
septembre et devrait en faire de méme en
novembre, voire en décembre, avec des
taux américains qui devraient culminer
autour de 5% en 2023 #4. Avec la
progression des taux, les rendements réels
sont désormais clairement restrictifs,
revenus a leurs niveaux de 2008. La BCE est
obligée de suivre la FED pour éviter la
dépréciation de I'EURO, ce qui renchérit le
colt des importations européennes et donc
de Vlinflation importée. Mais les dents
commencent a grincer parmi les chefs
d’Etats, E. Macron en téte. Ces derniers
constatent a leur dépens que la BCE fait
désormais cavalier seul et que la béquille
monétaire ne permet plus de soutenir les
dépenses budgétaires dans un moment ou
les Etats en ont une nouvelle fois besoin.

Enfin, deux banques centrales sont
particulierement en difficulté en ce moment.
A la suite de la présentation de leur « mini



budget » par L. Truss et K. Kwarteng, les
taux britanniques se sont envolés et ont
causé un risque majeur sur les fonds de
pension du Royaume-Uni obligeant Ia
Banque d’Angleterre a activer un
« Quantitative Easing » temporaire alors
méme qu’elle avait prévu de réduire la taille
de son bilan. Au Japon, c'est la banque
centrale du pays qui a di directement
intervenir sur le marché des changes pour
stopper la dépréciation de sa devise. Une
intervention équivalente a 21 milliards de
USD qui n‘aura servi a rien.

Marchés financiers

valorisation offrent des perspectives de
performance attractives a un horizon de un
a cing ans. D'ailleurs, les chefs d’entreprises
ne s'y trompent pas et rachetent des titres
de leur société.

Politique d’investissement

En presque un siécle, c’est seulement la 3¢me
fois que les marchés actions et obligataires
se retrouvent dans le rouge en méme
temps, les obligations ayant provisoirement
perdu leur valeur de diversification #5.

Le marché des actions américaines ont
cassé les plus bas atteints en juin dernier et
se dirigent vers les niveaux précédant le
Covid #6, ayant ainsi effacé les exces liés
aux politiques fiscales et monétaires anti-
Covid. Les autres zones géographiques sont
déja bien en deca de ces niveaux, et il reste
donc encore un peu de potentiel de baisse
sur les marchés américains #7, d’autant
gue les BPA commencent a peine a étre
révisés a la baisse. Nous restons néanmoins
constructifs car les valorisations actuelles
intéegrent déja une grande partie des
mauvaises nouvelles, en particulier en
dehors des Etats-Unis. Ces niveaux de

Avec une inflation américaine qui continue a
un niveau élevé, il est difficile d’anticiper une
esquisse de pivot de la FED d’ici la fin de
I'année. La dynamique actuelle qui prévaut
dans les marchés devrait donc perdurer
malgré des valorisations  désormais
clairement attractives et un positionnement
prudent des investisseurs.

= Nous estimons qu’il existe un potentiel de
baisse supplémentaire de 6% sur les
indices américains, avant qgu’une
récession ne soit pleinement intégrée
dans les cours.

= Le 10 ans américain semble avoir trouvé
un niveau d’équilibre autour des 4%,
alors que les taux européens pourraient
continuer de progresser surtout si la BCE
envisage un resserrement monétaire.

» Il est difficile de s’‘attendre a un
retournement de tendance des marchés
tant que la FED n’aura pas terminé ses
hausses de taux.




Graphiques

Des prévisions de croissance encore dégradées pour 2023
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Prix de I’électricité et du gaz
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Fed Funds anticipés par le marché

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

5.0
"
n

o
0

' Implied Folicy Rate (%)
B Number of Hikes/Cuts Priced [

Current 12/14/2022  03/22/2023 06/14/2023 09/20/2023 12/13/2023

[,
@
=
=}
54
-
Ko
:
o
o
=
=
7w 35
£
b

Ul paoLid sIn)/sav|IH JO Jequiny




Rendements des actions et des obligations de 1926 a 2022

US Stocks vs Bonds Returns 1926-2022
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#7 P/E et taux réels a 10 ans
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