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A RETENIR

» Surpondérer les actifs
risqués

» Favoriser les actions
de la zone euro et du
Japon

» Privilégier les
obligations financiéres

«La reprise mondiale synchronisée
laisse toujours une place de choix
aux actions»

Les marchés ont été un peu plus fébriles en aolit, les actions et les taux
longs reculant Iégérement. La volatilité s’est principalement concentrée
sur le marché des changes, dans un contexte de remontée des tensions
en Corée et de dégradation de la perception de ’administration Trump.
A ce titre, la poursuite de la baisse du dollar en aodt aura été
remarquable alors méme que la dynamique des taux d’intérét tant aux
Etats-Unis qu’en Europe ne peut la motiver et que généralement, le
risque géopolitique favorise le billet vert. Ce mouvement sur les
changes a pénalisé les actions européennes et japonaises et dopé les
actions émergentes par rapport aux actions américaines.

Si les valorisations des marchés d’actions sont désormais plus ou moins tendues (surtout
aux Etats-Unis), nous sommes dans un environnement comparable a celui de la période
2004-2006. Ainsi, tant que les bénéfices continuent de croitre a bon rythme, les marchés
d’actions suivront la tendance. A ce tire, nous privilégions les zones ot le potentiel de
croissance nous semble le plus élevé (Eurozone mais aussi Japon dans une moindre
mesure), en sous-pondérant les actions américaines. L’accentuation de la reprise

européenne et la confirmation du redémarrage économique nippon sont de bon augure.

Toutefois, la baisse du dollar menace la dynamique bénéficiaire européenne et nipponne.
On estime ainsi que la hausse de 7% du taux de change effectif de I’euro depuis le début de
l’année pourrait réduire la croissance des bénéfices de 4% au cours des prochains mois.
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Source : Edmond de Rothschild Asset Management (France), Bloomberg.



ASSET MANAGEMENT - STRATEGIE D’ALLOCATION D’ACTIFS

Les organisations patronales allemandes et francaises commencent
déja a pointer du doigt la force de la monnaie unique. Néanmoins,
nous pensons que la baisse du dollar a été exagérée et que la
tendance pourrait étre au rebond. Ainsi, le marché n’intégre qu’a
peine un resserrement monétaire de la Réserve fédérale a horizon
fin 2018, le risque étant que la banque centrale américaine soit un
peu plus restrictive. Aussi, on ne peut exclure une réforme fiscale
de 'administration américaine, qui changerait la perception
d’enlisement de la part d’investisseurs désabusés.

» UN RISQUE MAL REMUNERE SUR LA
PARTIE CREDIT

Sur les marchés obligataires, notre analyse demeure inchangée :
les valorisations sont tendues et les rendements modestes. Nous
restons plutdt défensifs :
- sur la duration. En effet, dans ce contexte de reprise
synchronisée, les taux longs semblent avoir été trop sensibles
au déclin de l'inflation ces derniers mois, qui nous semble
avoir été pourtant un phénomene ponctuel. Par ailleurs, si les
grandes banques centrales montrent beaucoup de prudence, elles
s’acheminent vers un durcissement de leur politique et devraient
prochainement ralentir (BCE) ou réduire (Fed) leur stock
d’obligations.

-sur le crédit, si les fondamentaux sont bons, le risque est plutdt
mal rémunéré. Nous continuons a privilégier les obligations
financiéres qui offrent des rendements satisfaisants pour un risque
actuellement réduit.

Ainsi, la qualité des fondamentaux nous conduit a surpondérer
les actifs risqués (actions, crédit dans une moindre mesure), les
valorisations invitant toutefois a une prise de risque plus modérée
que ces derniers mois ainsi qu’a bénéficier du faible prix de la
volatilité pour acheter des protections.

Nos vues Evolution
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*Vues du comité d'investissement sur la classe d'actifs/zone géographique sur une échelle allant de
-/-a+/+. Source: Edmond de Rothschild Asset Management (France). Scores arrétés au 31/08/2017.

A SUIVRE

» Prochaine réunion de la BCE : 7 septembre
» Prochaine réunion de la Fed : 19 et 20 septembre
» Prochaine réunion de la BoJ : 20 et 21 septembre

» Elections fédérales allemandes : 24 septembre
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Avertissement : Les données chiffrées, commentaires et analyses figurant dans ce document reflétent le sentiment de Edmond de Rothschild Asset Management (France) sur les
marchés, leur évolution, leur réglementation et leur fiscalité, compte tenu de son expertise, des analyses économiques et des informations possédées a ce jour. lls ne sauraient toutefois
constituer un quelconque engagement ou garantie de Edmond de Rothschild Asset Management (France). Tout investissement comporte des risques spécifiques. Principaux risques
d’investissement : risque de perte en capital, risque actions, risque de crédit, risque de taux. Tout investisseur potentiel
doit se rapprocher de son prestataire ou conseiller, afin de se forger sa propre opinion sur les risques inhérents a chaque
OPCVM et sur leur adéquation avec sa situation patrimoniale et personnelle. A cet effet, il devra prendre connaissance du
document d’informations clés pour I'investisseur (DICI) de chaque OPCVM remis avant toute souscription et disponible
gratuitement sur simple demande au siége social de Edmond de Rothschild Asset Management (France) ou sur le site
www.edram.fr.

Avertissement spécifique pour la Belgique : cette communication est exclusivement destinée a des investisseurs
institutionnels ou professionnels au sens de la loi belge du 20 juillet 2004 relative a certaines formes de gestion collective
de portefeuilles d’investissement.

Cette communication est en outre exclusivement destinée a des investisseurs autres que des consommateurs au sens
de la loi belge du 14 juillet 1991 sur les pratiques du commerce et sur I'information et la protection du consommateur.
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