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Rappeler la trajectoire qui a amené les marchés la ou ils se situent aujourd’hui n’est pas sans intérét pour réfléchir utilement a leurs perspectivesQuelle a donc été cette

dynamique, jusqu’a ces derniers mois ? La ré , de I'action conjuguée de leurs trois moteurs clé : d’'une part I'évolution de la réalité économique, d'autre
part le sentiment des investisseurs, capables d’'aller de I'exubérance a la panique et retour, visible dans leur positionnement, enfin la variation des liquidités disponibles pour

refléter le tout dans les prix de marché.

La réalité économique s’est construite depuis une dizaine d’années sur des rythmes d’activité globalement faibles mais positifs, se remettant péniblement du grand choc de la

crise de 2008, puis de celle de 2011 en Europe, rehaussés de mini cycles intermédiaires. Ces derniers se sont produits lors de la courte reprise en 2012-2013, qui fut suivie d’'une

rechute en 2014-2015, suivie a son tour d’une nouvelle reprise en 2016-2017, a laquelle a succédé le ralentissement de 2018-2019. La question é que princip a
savoir s’il y aura mini reprise en 2020, ou au ire p ite du ral
Le i t des i i a naturellement reflété en partie leur perception des mini cycles économiques et des effets de la politique monétaire, mais il a été aussi sensible a

de fortes variations des incertitudes politiques. Le début des hostilités commerciales de Donald Trump, ainsi que le risque croissant d’un Brexit dur avaient fait souffler un vent de
panique sur les investisseurs en fin d’année 2018. Cette frayeur s’est progressivement éloignée au fil de 2019 avec la fin du resserrement monétaire, mais ne s’est vraiment

retournée qu’en fin d’année pour laisser place a I'allégresse, avec la relance de facto de I’ itatif aux Etats-Unis, I'aboutissement d’une sortie coordonnée du

Royaume-Uni de I'Union Européenne et la nouvelle d’'une premiére étape d’accord comm Chine et les Etats-Unis. Pour 2020, il faut donc s’interroger sur
ce qui pourrait faire évoluer le désir des investisseurs de se positionner difféeremment d‘aj

Enfin, la politique monétaire, autrement dit la mise a disposition de liquidités, est restée g s ses variations ont, comme il se doit,

joué un réle important dans les mini cycles, et ont été décisives dans les mouvements de enclenché par la Fed en 2018, ‘a'
rebours d'une économie globale qui commencait a ralentir, a ainsi accentué ce ralentisse sion, et ainsi lourdement pesé sur les
marchés actions. A contrario, la capitulation de cette méme Fed dés le début de 2019 a étd de plus en plus puissant
au fil de I'année, permettant d’ignorer une croissance des résultats des entreprises proch d; la posture des

banques centrales, en particulier de la Fed aprés sa trés spectaculaire reddition I’an passé

La prise en compte des perspectives de ces trois moteurs de marché que sont économie

bien orienté mais p


https://www.carmignac.fr/fr_FR/personnes/didier-saint-georges-2?open_modal=1

Des vents contraires au rebond du cycle économique

I C’est en Chine que nous trouvons une part croissante de nos opportunités d'investissement en actions

La réalité des statistiques économiques & notre disposition en ce début d’année nous conforte dans I'idée que les deux principales locomotives de la croissanc iale demeurent p
En Chine, les derniers indicateurs d'activité domestique publiés en décembre (indicateurs PMI et leurs composants) signalent toujours un ralentlssemem modéré dans les services

mais sensible dans la construction. Les projets d’investissement des entreprises demeurent faibles et les signaux précurseurs d'une accélération des profits se sont retournés. Il ne
s’agit pas a ce stade d'une rechute, mais plutot d'une stabilisation modeste du rythme d’expansion de I’économie chinoise, suffisant pour encourager parmi les entreprises
asiatiques et européennes un mouvement de restockage a court terme, mais trop faible pour constituer une turbine de relance globale durable. Cela ne devrait pas surprendre : les
mesures d’accompagnement mises en ceuvre par Pékin aujourd’hui sont bien inférieures a ce qu’elles avaient été en 2016 pour relancer alors la machine. Le gouvernement chinois
comme la Banque populaire de Chine ont cette fois fait le choix de renoncer a la fuite en avant qui passerait par une relance budgétaire massive ou une politique monétaire a
I'occidentale. Endiguer I'explosion de la croissance de I'endettement privé et assurer une stabilité des flux de capitaux sont des enjeux stratégiques auxquels Xi Jinping a donné
priorité sur la relance de la croissance. L'accord commercial avec les Etats-Unis contribuera positivement a cette stabilisation et devrait conduire a une fermeté de la monnaie

chinoise. C'est d"ailleurs en Chine que nous trouvons aujourd’hui une part croissante de nos opportunités d'investissement en actions.

Aux Etats-Unis, le degré de financiarisation de I"économie garantit que la forte hausse de I'indice actions S&P500 en fin d’année derniére, orchestrée largement par la Fed,
renforce encore le moral des Américains et soutient le pilier essentiel de la croissance qu’est la consommation. Associé a un mouvement de restockage classique, cela pourrait
suffire a placer d’entrée I'année 2020 dans une dynamique économique plus favorable. Mais cet effet de richesse ponctuel ne modifie pas le potentiel de croissance de I'économie
ameéricaine, qui n’excede pas selon nous plus de 2%, faute de gains de productivité suffisants. A Iimage du constat sur la Chine, les derniers indicateurs d’activité publiés en ce
tout début d’année soulignent la faiblesse continue de I'activité manufacturiére américaine (I'indicateur ISM manufacturier pour décembre était encore en baisse a 47,2, contre 48,1
le mois précédent) et entretiennent le risque qu’elle commence a se propager vers |'activité de services, qui a pour l'instant trés bien résisté. Un effet de base favorable et la levée
du risque d'escalade de guerre commerciale devraient permettre une stabilisation, voire une lIégere embellie du cycle manufacturier global. Mais il nous semble que nous

resterons loin de la dynamique qui s'était enclenchée en 2016-2017.

En Europe, |'activité économique devrait a court terme profiter de ladite embellie, mais pati

décembre est demeuré a 46,3 dans la zone de récession). Cette perspective nous encourad®

croissance a forte visibilité (voir la Carmignac’s Note de décembre « Pourquoi la gestion d

Des investisseurs déboussolés /
Au moment ou le soutien monétaire et I'éloignement des scénarios catastrophe a fait rev
front d’incertitudes au Moyen-Orient, avec un calcul politique qui n’est nullement sans risgffes. #
Uni et I'Union européenne vont commencer — ainsi que le deuxieme volet des négociatiorls g : éricai ar illeff f ireg nericaines pepsag tra.

bientét d’anticiper qui affrontera Donald Trump lors de la présidentielle de novembre pro¢

Par conséquent, le regain de moral des investisseurs, qui avait joué un réle important dans
en 2020. Nous nous attendons a ce qu’une gestion habile du béta des portefeuilles, c’est-agh

qu’en 2019 pour la génération de performance.


https://www.carmignac.fr/fr_FR/analyses-marche/carmignacs-note/pourquoi-la-gestion-de-conviction-3479

Les banques centrales entre activisme et aléa moral

I Le dollar pourrait faire les frais de la fuite en avant de la banque centrale américaine

Outre la reprise du programme d’achats d’actifs par la BCE, il faut prendre la mesure de I'activisme hors norme retrouvé par la Fed en 2019 : depuis septembre dernier, la Fed a injecté par achats de bons du Trésor plus de 400 milliards de
dollars dans le systeme financier américain, soit un rythme d’augmentation de son bilan similaire a celui qui prévalait au plus fort de la crise financiére il y a 7 ou 8 ans. Il s'agit bien d'un ment monétaire e facto, qui
en moins de quatre mois a détricoté la moitié du resserrement qui avait été opéré depuis le début de 2018.

Les circonstances techniques entourant cette intervention massive de la Fed dans le financement interbancaire américain sont complexes. Mais elles sont visiblement a rapprocher

d’une insuffisance des réserves dans le bilan des banques américaines au regard des contraintes réglementaires, au moment ou le Trésor américain doit financer par émission
d’obligations un déficit de plus de 1 000 milliards de dollars, et ou la résilience de la monnaie américaine n’encourage pas les investisseurs internationaux a se porter acquéreurs
de cette dette. La poursuite, ou non, de cette injection colossale de liquidités constitue I'une des principales clés pour I’avenir des marchés en 2020.

Dans ce contexte, les conclusions de la revue stratégique de politique monétaire engagée par la Fed I'an passé, et qui devraient étre communiquées dans la premiére partie de
I'année, seront trés importantes. La Fed n’est certainement pas désireuse de renoncer a sa prétention d’'indépendance en acceptant ouvertement de monétiser — c’est-a-dire de
financer directement — I'augmentation de la dette du gouvernement américain provoquée par la politique budgétaire de I’Administration Trump. Mais les deux derniéres années
ont confirmé, s'il en était besoin, I'impossibilité technique pour la Fed de réduire son soutien aux marchés sans provoquer de fortes turbulences. Par ailleurs, les anticipations
d’inflation demeurent contenues et continuent ainsi de conférer a la Fed une large capacité d'action. L’équilibre devenu précaire entre soutien actif et désir d’échapper a
I'accusation d'aléa moral devrait constituer en 2020 un enjeu plus pressant, dont le dollar américain pourrait faire les frais. Couvrir le risque de change sur nos actifs en dollars

constitue depuis déja plusieurs mois une premiére prise en compte de ce risque.
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Conclusion

A I'analyse, il nous semble aujourd’hui que I'interaction des trois principaux moteurs de marchés annonce pour 2020 une alternative beaucoup moins binaire que ces deux
derniéres années. 2018 s’ouvrait sur un positionnement trés optimiste des investisseurs, visiblement peu conscients des périls d'un resserrement monétaire annoncé, appliqué a
des économies en ralentissement. En retour, 2019 s’ouvrait sur un pessimisme extréme, suggérant une asymétrie des risques de marchés favorable, immédiatement matérialisée

par le virage a 180 degrés de la politique monétaire américaine, puis par I'atténuation des risques politiques.

Nulle polarisation de cette ampleur aujourd’hui, mais des marchés encore enivrés par la dynamique de fin d’année, et ainsi exposés par leur vulnérabilité croissante a des erreurs

i,

de politiques, y compris mais pas I t étaires. Par éq a la différence de 2019, il nous que c’est b p moins d‘une gestion en tendance que d'une

gestion véritablement active qu'il faudra certainement faire preuve cette année.

Source : Carmignac, Bloomberg, 31/12/2019



Stratégie d'investissement
Actions

L'année 2019 aura conduit 8 de nombreux records sur les marchés actions, notamment aux Etats-Unis. Le retour de la liquidité des banques centrales sur les marchés aura
permis une remontée spectaculaire apres une année 2018 noire. Le secteur technologique reste le grand gagnant de I'année, bénéficiant ainsi a notre allocation actions. Les
derniers mois de I'année se sont traduits, quant a eux, par un rebond des valeurs cycliques portées par la baisse des incertitudes politiques sur le front de la guerre

commerciale et du Brexit ainsi que par une stabilisation des indicateurs macro-économiques.

En ce début d’année 2020, si nous maintenons un taux d’exposition aux actions élevé, nous avons continué de gérer activement la structure de nos portefeuilles pour nous
adapter a un marché actions, ou la sélectivité demeure un moteur majeur de performance. Ainsi, nous avons poursuivi les prises de bénéfices sur les principaux
contributeurs, a I'image de Tiffany ou Costco. Par ailleurs, nous poursuivons le renforcement de nos positions dans les secteurs et les régions que nous estimons a forte
visibilité et au sein desquels nous concentrons nos efforts de recherche fondamentale, a I'image de la santé ou des systémes de paiement. A titre d’exemple, nous avons
acheté Stryker, société de technologie médicale, qui bénéficie notamment de la sous-pénétration de la robotique chirurgicale, notamment en orthopédie. Nous avons
également intégré Safran, valeur industrielle de qualité, et la banque Unicredit pour augmenter, de maniere sélective, la cyclicité de notre portefeuille. Ces titres s’ajoutent a
nos positions indicielles, plus tactiques, mises en place il y a quelques mois sur les banques européennes et les marchés chinois et coréen. Elles visaient a rendre notre
construction de portefeuille plus équilibrée entre valeurs a forte visibilité et investissements sensibles au cycle économique pendant ce rallye de fin d’année. Face a un
contexte macro-économique et politique instable dans un contexte de valorisation élevée pour la majorité des indices, I'agilité en matiére de taux d’exposition sera un

prérequis pour naviguer en 2020.

Taux

En 2019, I'effort synchronisé des banques centrales a travers le monde d’assouplissement de leur politique monétaire aura permis une détente généralisée des taux d'intérét.
Les emprunts d’Etat dits « périphériques » et « semi-coeurs » en Europe ainsi que notre sélectivité au sein du marché du crédit auront été les principaux moteurs de
performance de nos portefeuilles sur I'année. Décembre aura cependant connu un rebond des actifs cycliques conduisant a des tensions sur les emprunts d’Etat cceurs sur

fond de réduction des risques politiques et de stabilisation des indicateurs économiques.

En ce début d’année 2020, la recherche de rendements restera la priorité des investisseurs obligataires dans un marché ou les valorisations restent relativement élevées. La
flexibilité entre les régions et les segments devrait constituer une clé de réussite d’'une allocation obligataire en 2020. En ce début d’année, notre sensibilité aux taux d'intérét
se décompose principalement entre les emprunts périphériques européens, des positions ciblées en emprunts privés et les émergents. En Europe, dans un environnement
de taux qui reste soumis a une intense répression financiére, nous continuons de privilégier les actifs qui offrent un portage intéressant, comme en ltalie et en Grece. Au sein
du marché du crédit, nous réduisons le risque directionnel en mettant en place des protections via CDS et en favorisant les opportunités idiosyncratiques, notamment dans
le segment haut rendement. Au sein des marchés émergents, nous avons renforcé notre exposition de maniére sélective et diversifiée entre la dette locale (Chili, Indonésie)
et la dette externe (Roumanie, Turquie). Enfin, aux Etats-Unis, les emprunts d’Etat continuent d’offrir un risque asymétrique en I'absence de pressions inflationnistes et face

a une Fed contrainte de maintenir une politique plus accommodante. Nous favorisons la partie courte de la courbe (trois a cinqg mois)

Devises

En dépit de plusieurs tentatives de rebond de I'euro, le dollar aura finalement remporté le match sur I’'année 2019, porté par un différentiel de taux et de croissance toujours
en sa faveur ainsi que par le retard de la Fed dans |'assouplissement de sa politique monétaire. L'euro a néanmoins réduit I’écart en décembre dans un contexte de rebond
des actifs cycliques sur fond d’apaisement de la guerre commerciale et de réduction des incertitudes du Brexit. Pour I'année 2020, nous estimons que |'euro pourrait faire
I'objet d’une appréciation alors que les fondamentaux du dollar s’affaiblissent et que sa valorisation demeure élevée. En effet, selon nos analyses, le ralentissement de
I"économie américaine devrait se poursuivre, et la Réserve fédérale américaine devrait se trouver contrainte de maintenir une politique d’assouplissement monétaire dans

un contexte d’endettement privé et public important.

Par ailleurs, les devises asiatiques pourraient constituer une opportunité intéressante pour bénéficier de ce potentiel affaiblissement du dollar, et d'un conflit commercial

apaisé.

Enfin, la devise japonaise reste un élément de construction de portefeuille permettant d’équilibrer certains de nos investissements en actifs risqués, notamment européens.

Ceci est un document publicitaire. Cet article ne peut étre reproduit en tout ou partie, sans autorisation préalable de la société de gestion. Il ne constitue ni une offre de souscription, ni un
conseil en investissement. Les informations contenues dans cet article peuvent étre partielles et sont susceptibles d’étre modifiées sans préavis. Les performances passées ne préjugent pas des
performances futures. La référence a certaines valeurs ou instruments financiers est donnée a titre d'illustration pour mettre en avant certaines valeurs présentes ou qui ont été présentes dans
les portefeuilles des Fonds de la gamme Carmignac. Elle n'a pas pour objectif de promouvoir I'investissement en direct dans ces instruments, et ne constitue pas un conseil en investissement.
La Société de Gestion n'est pas soumise a I'interdiction d'effectuer des transactions sur ces instruments avant la diffusion de la communication. Les portefeuilles des Fonds Carmignac sont
susceptibles de modification a tout moment.
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