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Il est difficile de contester aujourd’hui que I'augmentation prodigieuse des liquidités mondiales fournies par les Banques centrales depuis 2009 a connu



https://www.carmignac.fr/fr_FR/analyses-marche/carmignacs-note/telescopage-1890

Changement de paradigme
Le discours des banquiers centraux ne laisse aujourd’hui plus d'ambiguité : le régime global de liquidités va continuer de s'appauvrir, pour véritablement
s'inverser a partir de I'an prochain.

LIQUIDITES : UN CHANGEMENT DE REGIME MAJEUR
POUR LES MARCHES MENE PAR LES ETATS-UNIS

Variation annuelle du bilan des principales Banques centrales
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La Fed réduit déja le montant des liquidités en dollars mis a la disposition du systéme financier. On est passé de I'assouplissement au « durcissement
quantitatif ». Ce retrait mensuel qui était de 40 milliards de dollars par mois depuis le début de I'année passe a partir de ce mois d’octobre a 50 milliards.
Cette décrue s’ajoute au resserrement monétaire, progressif mais inexorable, que constitue le relévement des taux directeurs, confirmé par le président
de la Fed, Jay Powell, a la fin du mois de septembre. Il est a ce sujet essentiel de remarquer que ce retrait de liquidités n'affecte aujourd’hui nullement
|"économie américaine. En effet, la généreuse politique fiscale de I’Administration Trump constitue une pompe a croissance considérable qui, associée
au resserrement monétaire, agit comme un « aspirateur » a dollars pour le monde, qui fait suffoquer les pays qui en dépendent (comme I'Argentine),
mais maintient aux Etats-Unis des conditions financiéres encore trés favorables.

En Europe, si le relévement des taux directeurs n'est pas attendu avant I'été prochain, la fin de I'assouplissement quantitatif est en revanche gravée
dans le marbre pour la fin d'année. Cela signifie que la BCE interrompra définitivement, en tout cas c'est son intention, son programme d’achat
d’emprunts d'Etat de la zone euro. Cette inflexion constituera sans nul doute un environnement radicalement nouveau, en particulier pour les pays
fortement dépendants de la confiance des investisseurs pour le financement de leur déficit budgétaire. Le cas de I'ltalie devra a ce titre étre
particulierement surveillé : sans le filet de sécurité des achats massifs et réguliers par la BCE, a quel niveau de taux d’'intérét les émissions du Trésor
italien trouveront-ils preneurs ? La question sera naturellement particulierement aigué si le nouveau gouvernement décidait de confirmer un dérapage de
sa discipline budgétaire, qui porterait son taux d’endettement sur une trajectoire de long terme percue comme intenable par les investisseurs et
agences de notation.

Au Japon, le gouverneur de la Banque centrale vient de confirmer en septembre la poursuite d'une lente réduction de ses achats mensuels d'emprunts
d'Etat. Certes I'inflation demeure faible, et la Banque du Japon doit encore agir avec une prudence infinie. Mais le rendement des emprunts d'Etat
japonais, a peine au-dessus de 0,10% a dix ans, est encore trés proche de ses plus bas niveaux historiques touchés brievement en 2016, et produit des
effets secondaires devenus déléteres sur I'ensemble du secteur financier.



America First
Le premier choc externe dont ce changement de paradigme a amplifié I'impact sur les marchés est la forte montée en puissance de la posture
protectionniste de I’Administration Trump, qui cible majoritairement, quoique pas exclusivement, la Chine. Cet impact est-il durable ?

Tenter d'anticiper le devenir a court terme de cette posture demeure a ce jour un exercice trés incertain, voire totalement illusoire. Son principal
protagoniste, Donald Trump, le sait-il lui-méme ? Mais a moyen terme, la mise en ceuvre d'un nationalisme économique assumé semble constituer une
véritable inflexion. En rejetant en bloc la prétention du libre-échange a constituer le modéle optimum de régulation du commerce mondial pour tous les
acteurs, I’Administration Trump affirme que ce dernier est au contraire fondamentalement un jeu @ somme nulle entre gagnants et perdants. Il s'agit des
lors de rouvrir tous les accords commerciaux afin d'y réintroduire plus vigoureusement I'argument du rapport de force pour en sortir dans la position du
gagnant.

Cette vision néomercantiliste des échanges mondiaux a naturellement toujours été |'option préférée des nations puissantes, en position de force pour
imposer des conditions commerciales qui leur soient favorables. Autrement dit, de méme que la politique monétaire de la Fed a pour effet d'aspirer les
capitaux offshore vers les Etats-Unis, le protectionnisme commercial de I’Administration Trump a pour ambition de ponctionner la croissance du reste du
monde au profit de I'économie américaine. Pas étonnant dés lors que les investisseurs parient aujourd'hui sur le marché américain devant tout autre
marché. Pas étonnant non plus que cette démarche soit source de grandes tensions. Enfin, prenons la mesure du fait que le gouvernement américain a
compris, certainement a juste raison, que la Chine est devenue son principal rival de long terme sur les plans économique, géopolitique et idéologique.
La Chine pourrait facilement céder sur de nombreuses exigences immédiates d'ouverture de son marché. Mais elle a bien compris que I'enjeu décisif
n'est pas la.

Pour les investisseurs, ces tensions créent des mouvements de panique ponctuels qui sont autant d'opportunités d'achat a bon compte (voir notre Note
de septembre sur les opportunités dans le secteur technologique chinois). Mais les tensions sino-américaines pourraient durer bien au-dela du calendrier

de court terme de la politique intérieure américaine, et devenir une composante nouvelle et durable de la toile de fond des marchés.


https://www.carmignac.fr/fr_FR/analyses-marche/carmignacs-note/le-champ-de-mines-des-fins-de-cycles-2005

Perdant-perdant
La question est de savoir si la montée du protectionnisme s'avérera favorable a I'économie

américaine. Or rien n'est moins sdr.

Il est incontestable que la globalisation économique a été une bénédiction pour les marges des grandes entreprises, grace a I'optimisation de leurs
chaines d’approvisionnement. Mais il n'est pas moins incontestable qu'elle a beaucoup moins profité au pouvoir d'achat des salariés. C'est pourquoi le
nationalisme économique rencontre aujourd’hui un large soutien de la population américaine, et ne disparaitra pas a la prochaine alternance politique. La

question est de savoir si la montée du protectionnisme s’avérera favorable a I’économie américaine. Or rien n'est moins sdr.

L"édification des barriéres douanieres, si elle devait se confirmer, rendrait les importations de trés nombreux produits chinois, peut-étre bientot japonais
ou allemands, moins compétitives. Mais faute de pouvoir produire en quantités suffisantes et a bas prix des produits de substitution a ces importations,
I"industrie américaine ne serait pas en situation d'en profiter beaucoup aujourd’hui. En effet, I'industrie américaine tourne a plein régime, et investir
fortement en nouvelles capacités serait prématuré tant que I'issue durable des négociations commerciales n'est pas connue. Pour une large part, le
protectionnisme aurait donc pour conséquence que le consommateur américain ddt payer plus cher, ou consommer moins. Dans un cas cela nourrirait la
hausse des prix, dans I'autre cela gréverait la croissance. Ainsi, paradoxalement, la position de force de I'économie américaine aujourd'hui ne constitue
pas un avantage si convaincant. Peut-étre méme le protectionnisme ciblé permettra-t-il a certains pays (Viétnam, Mexique ?) de passer a travers les
mailles du filet, et, dans quelques lignes de produits, de parvenir jusqu’au consommateur américain jusqu'alors inaccessible. Les gagnants ne seront

peut-étre pas la ou Donald Trump les attend.

Quant a la Chine, du fait de la part croissante de la demande domestique dans son PIB (I'économie chinoise ne génére plus aujourd’hui d'excédent de sa

balance courante), I'impact des droits de douane sur sa croissance ne doit pas étre surestimé. Et I'option d'un soutien monétaire, fiscal et bancaire pour

soutenir son économie demeure disponible, méme si elle s'est réduite. Mais un ralentissement, flt-il contrélé, sera difficile a éviter. Par conséquent, si




Le dilemme des marchés obligataires
Aux Etats-Unis, I'inflation a dépassé le stade du frémissement. Les marchés obligataires

semblent encore en douter.

Les traditionnels actifs refuges comme les emprunts d'Etat américains ou allemand profitent pour I'instant de la montée des incertitudes politiques,
nombreuses du monde émergent jusqu'a I'ltalie. Mais comme indiqué précédemment, la marche globale vers la normalisation monétaire produit en
revanche des forces de rappel puissantes vers des rendements plus élevés, qui devraient davantage refléter une croissance économique convenable et
les premiers frémissements inflationnistes. Dans le cas des Etats-Unis, les rendements des emprunts d’Etat ont déja augmenté, car I'inflation a dépassé
le stade du frémissement, la croissance américaine étant désormais proche de la surchauffe. Les marchés obligataires semblent encore en douter.

En Allemagne, la dynamique économique montre certes des signes d'essoufflement, qui pénalisent logiqguement les marchés actions européens, mais
elle demeure néanmoins suffisante pour juger que les rendements des emprunts d'Etat végétent encore a un plancher excessivement bas, incompatible
avec la perspective de I'arrét définitif en fin d’année des achats d'obligations par la BCE. Par conséquent a court terme le risque semble assez
asymétrique : sauf a anticiper une soudaine poussée d'aversion au risque (notamment en cas d'aggravation des aléas italiens ou turcs, qu‘on ne peut

exclure), le rendement des emprunts refuges, aux Etats-Unis comme en Allemagne, présente un risque de dérapage important.

En revanche a moyen terme, le ralentissement du cycle économique, la persistance des forces déflationnistes structurelles (démographie, «
amazonification » du monde, surendettement) pourraient bien s'accompagner d'une remontée de I'aversion au risque, et d'une rechute des anticipations
d'inflation. Ceci contrecarrerait a partir de 2019 I'ambition des Banques centrales de normaliser leurs politiques, pénaliserait durement les marchés
actions, et pousserait de nouveau a la baisse les rendements des emprunts d’'Etat. Une gestion trés fine et tactique de la gestion des risques actions et

de la sensibilité aux taux d'intérét s'impose donc comme un impératif de la gestion active des prochains trimestres.

Le nouveau paradigme de liquidités qui caractérise I'année 2018 a pour principale conséquence d’amplifier I'effet des chocs exogeénes, et
exacerbe ainsi la polarisation des performances, tant aux plans géographiques que sectoriels. Cette polarisation va durablement constituer la
nouvelle toile de fond des marchés, requérant des investisseurs une sélectivité extréme. Le temps de la gestion passive est révolu.

Source : Bloomberg, Federalreserve.gov, 28/09/2018



Stratégie d’'investissement

Les actions

Les politiques monétaires et commerciales américaines qui ont pour effet « d'aspirer » a la fois les liquidités et la croissance du reste du monde
continuent d'entrainer une surperformance des actions américaines. Cependant, les effets du télescopage des cycles économique, monétaire et
politique créent une forte instabilité entrainant des mouvements de rotations sectorielles temporaires entre valeurs cycliques et de croissance. Il

est néanmoins important de garder le cap sur les grandes tendances. Ainsi, construction de portefeuille et génération d'Alpha sont clés.

Les valeurs a forte visibilité disposant d'une dynamique propre restent notre principal moteur de performance. Parmi ces valeurs, nous continuons
de prendre des bénéfices sur les titres technologiques, a I'image de la cession d’Amazon aprés une performance de +70% depuis le début de
I'année. En parallele, nous renforcons notre exposition au secteur de la santé avec I'acquisition du groupe pharmaceutique frangais Sanofi. La
réduction du risque a travers la cession de titres et des prises de bénéfices au cours des derniers mois a permis d'augmenter la part des liquidités,
nous laissant ainsi des marges de manceuvre pour renforcer les segments de marché victimes collatérales de cette collision. C'est le cas de la
technologie chinoise qui affiche une valorisation plus faible que son équivalent américain avec des perspectives de croissance intactes grace a son
exposition domestique. L'exposition cyclique se limite au secteur pétrolier ou I'équilibre offre/demande reste trés favorable au prix du pétrole.

Nous restons éloignés des secteurs et des valeurs vulnérables a une hausse des taux.

Les taux

Au mois de septembre, les taux allemands et américains ont repris leurs tendances haussiéres sur fond de pressions inflationnistes, et aprés une
interruption de quelques mois. La Réserve fédérale poursuit ainsi son programme de remontée des taux d'intérét alors que M. Draghi évoque un «
redressement vigoureux » de l'inflation ouvrant la voie a une future normalisation. Dans ce contexte, nous gérons activement la sensibilité aux

emprunts d'Etat allemands et américains.

En Italie, le gouvernement de coalition a finalement annoncé un déficit bien au-dela des régles européennes et des attentes de marché. Les

obligations souveraines italiennes se sont fortement repliées, les taux revisitant leur point haut annuel. Les risques de dégradation de la note
crédit et de confrontation avec les instances européennes, ainsi que les incertitudes politiques a I'approche des élections européennes nous
incitent a la prudence, tout en conservant la flexibilité de s'exposer de maniéere tactique si le pessimisme du marché venait a nous paraitre

exageéré.

Sur le front de la dette émergente, I'asséchement des liquidités en dollar et la hausse des taux américains rendent la classe d'actifs toujours
vulnérable. Si la valorisation est attractive, nous attendons la levée d'un certain nombre d'incertitudes avant de se réexposer aux obligations
émergentes. Nous maintenons une exposition prudente au crédit dans un contexte de valorisations toujours élevées malgré une dégradation des

conditions financiéres. Nous restons cependant positionnés sur des situations spécifiques, a I'image de Teva et Altice.

Les devises

Le marché des devises est au ceeur des instabilités liées au changement de régimes monétaire, économique et politique. Les différentiels de
croissance et de politique monétaire, les mesures de protectionnisme américaines, la crise italienne et le statut de « refuge » de certaines devises
sont autant de facteurs qui annulent temporairement I'émergence de grandes tendances sur les principales devises que sont I'euro, le dollar et le

yen.

Dans ce contexte, nous maintenons un positionnement qui favorise largement I'euro, devise de référence de nos investisseurs, tout en
maintenant une exposition, plus limitée, au dollar. Les devises émergentes restent, quant a elles, une classe d'actif vulnérable dans un contexte

de dégonflement de la bulle de liquidité amorcé par la Réserve fédérale américaine.
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