Achevé de rédiger le 07/01/16

« KRACH MADE IN CHINA » : ACTE 2

Comme durant I'été dernier, la forte chute des

bourses chinoises (13 % en 4 séances en

2016 1) ravive les craintes de ralentissement

dans ce pays, avec des conséquences poten-

tielles importantes sur le reste du monde.

Nous les avions déja largement expliquées

année derniere, mais voici en résumé les

principaux impacts :

*Sur les pays producteurs de matiéres
premieres (qui ont donc moins de flux
alimentant leurs fonds de réserve, donc
autant de moins pour les investissements
sur les marchés financiers) ;

*Sur les pays exportateurs de biens de
consommation (au premier rang desquels
'Allemagne, le Japon...) ;

* Sur les autres pays émergents, car la baisse
effective et potentielle de la monnaie chi-
noise pése sur le cours des autres monnaies
émergentes.

Cette agitation boursiere en Chine se conjugue
avec une nouvelle baisse des prix du pétrole,
indicateur avancé d'un ralentissement écono-
migue mondial ? Ce climat est d’autant plus
anxiogéne que cette secousse boursiere se
produit en début d'année, période tradition-
nellement propice aux réallocations et inves-
tissements des portefeuilles, et donc plutot
positive.

QUELLE ANALYSE PORTER
SUR CETTE SITUATION ?

1- Le scénario macroéconomique
Il N’y a pas actuellement de « momentum »
positif sur 'économie internationale : les
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deux grands indicateurs avancés que sont la
Chine et le pétrole inquietent. La zone Euro
fait pour une fois exception et bénéficie
de la baisse de l'euro et du pétrole. Les
prévisions qui sont aujourd’hui un peu
supérieures a 3 % vont donc probablement
&tre révisées a la baisse dans les prochaines
semaines. De |a a passer nettement sous le
seuil de 3 % ? Pas slr. Nous avons étudié
attentivement les indicateurs publiés en
Chine depuis I'été dernier et, dans 80 %
des cas ils sont, soit conformes aux attentes,
soit supérieurs. Nous pensons donc que
la Chine n'est pas dans une situation de
« Hard Landing » , mais va progressivement
se rapprocher d’'un rythme de 5 % a moyen
terme, ce qui est conforme aux attentes.
N’oublions pas qu'a 5 % de croissance, la
valeur absolue de PNB créée par la Chine est
supérieure a celle de 2007, période durant
laguelle la croissance était de l'ordre de
15 %...

Quant au pétrole, il est impossible de savoir
si la baisse est liée a une surproduction ou a
une baisse de la demande attendue. Pour
ce qui est de l'exposition du secteur bancaire
américain au secteur pétrolier, source de
risque, 'un de nos partenaires ameéricain
l'estime entre 2 et 3 % du Book des grandes
Banques, et jusqu’a 7 % pour certaines banques
régionales, avec globalement moins de
« leverage » qu’au cours de la crise financiere
de 2008.

2 - Les Banques Centrales
Dans ce contexte, elles vont rester accom-
modantes. La Réserve Fédérale a balisé le
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terrain en donnant un objectif de 1% pour
les Fed Funds d’ici la fin de I'année. Il est
probable, dans ce contexte, que ce sera
peut-étre moins. En zone Euro, la aussi la
visibilité est bonne et les taux monétaires
vont rester négatifs. Il y aura méme une
extension du QE en cas de besoin. Les taux
d’intérét vont donc rester trés bas durant
'année.

3 - Le contexte géopolitique

Il est particulierement troublé avec plusieurs
sujets : Corée du Nord, Moyen Orient avec les
frappes aériennes occidentales et aussi le
différend Arabie Saoudite/Iran, terrorisme,
'éventualité d'un Brexit... Cela pese assuré-
ment sur la confiance des investisseurs.

STRATEGIE D’INVESTISSEMENT

A Pissue de notre dernier Comité d’alloca-

tion d’actifs de décembre, nous avons

annoncé pour 2016 une année plus com-
pliqguée, mais pas forcément négative.

Nous maintenons cet avis et nous pensons

que:

» Dans un contexte de faibles taux d’intérét,
les actions conservent des atouts, surtout
en zone Euro : dividendes, valorisations
correctes et bénéfices attendus en légere
progression. Il convient donc d’essayer de
tirer parti des phases de volatilité pour
investir progressivement durant les périodes
de forts replis et d’alléger les positions lors
des rebonds (apres la période tres agitée
de I'été dernier, un peu similaire, les actions
avaient rapidement rebondi de prés de
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15 %...). Quels secteurs ? Quelles valeurs ?
Jamais au cours des années précédentes
nous n‘aurons assisté a une telle diver-
gence en matiére de performance entre les
valeurs le plus sensibles au rythme de
croissance de I'économie (communément
appelées valeurs cycliques) et les valeurs a
caractere plus défensif. Le raisonnement
des investisseurs a été le suivant : oui aux
actions face a des obligations offrant un
rendement de plus en plus faible, mais
a condition que ces actions offrent une
certaine forme de visibilité. Dans ce
contexte toutes les valeurs liées de pres ou
de loin aux économies émergentes ou aux
matiéres premiéres au sens large ont été
durement pénalisées. Nous prenons acte
de la révision en baisse des profits futurs
de ces compagnies, méme si la sanction

boursiere a été disproportionnée quelque-
fois. Mais il ne semble pas y avoir assez de
catalyseurs macroéconomiques a court
terme pour inciter les investisseurs a vy
revenir. Enfin, méme si les valeurs small et
mid caps ont enregistré une performance
supérieure a celle des plus grandes capita-
lisations, leur valorisation relative par
rapport a la croissance estimée de leurs
bénéfices plaide a nouveau pour une
bonne tenue de ce segment de la cote.

Sur le segment « crédit », les rendements
« High Yield » redeviennent intéressants,
avec pres de 6 % de rendement en Europe
et désormais prés de 9 % aux Etats-Unis,
avec déja un scénario négatif dans les
cours. Mais attention a la liquidité et au
comportement des investisseurs qui sanc-
tionnent immédiatement toute mauvaise

nouvelle. Il convient donc de s'assurer
d’une bonne diversification de portefeuille.

* Sur les marchés émergents, il y aura
des opportunités au cours de I'année sur
certaines devises et marchés obligataires
qui commencent a étre trés décotés. On en
reparlera...

En conclusion, nous assistons a la concré-
tisation boursiére d’un certain nombre de
risques potentiels. Nous les comprenons
et ils sont possibles. Mais tout miser sur un
scénario trés négatif nous semble au-
jourd’hui aléatoire et nous pensons qu’il
est plus opportun d’essayer de tirer parti
de cette volatilité.

Jean-Marie MERCADAL,
Directeur Général Délégué en charge des gestions

Ce document est un document d'information, il ne revét aucun caractére contractuel. Les informations qu'il
contient ne sont fournies qu'a titre indicatif. Ce document ne constitue en rien un conseil ou une recomman-
dation personnalisée, une offre d'achat, de vente ou de souscription d'instruments financiers, ni une offre de
commercialisation d'OPC ou de services financiers. Les informations fournies dans ce document proviennent
de sources dignes de foi, cependant OFI ASSET MANAGEMENT ne peut pas garantir qu'elles sont completes
et sans erreurs. Avant d'envisager toute souscription, il est recommandé de lire attentivement le prospectus
le plus récent et de consulter le dernier rapport financier publié par I'OPC, disponibles sur simple demande
aupres d'OFl ASSET MANAGEMENT, 22 rue Vernier - 75017 Paris ou des entités qui commercialisent I'OPC.
Seuls le prospectus complet de I'OPC et ses derniers états financiers font foi. Le traitement fiscal propre a
l'investissement en parts ou actions d'OPC dépend de la situation individuelle de chaque investisseur potentiel
et est susceptible d'étre modifié. Il appartient a Iinvestisseur potentiel de s'entourer, a sa discrétion, des conseils

(fiscaux, juridiques, financiers...) de son choix. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable
des performances futures. Les chiffres cités dans ce document ont trait aux années écoulées. OFI ASSET
MANAGEMENT ne saurait en conséquence étre tenue responsable d'une décision d'investissement ou de
désinvestissement prise sur la base des informations contenues dans ce document. Toute reproduction partielle
ou totale et toute utilisation de I'information figurant dans ce document sont interdites sans autorisation écrite
préalable d'OFI ASSET MANAGEMENT. Aucune exploitation commerciale méme partielle des données qui sont
présentées dans ce document ne pourra étre effectuée sans |'accord préalable d'OFI ASSET MANAGEMENT.
OFI ASSET MANAGEMENT décline toute responsabilité quant a I'utilisation qui pourrait étre faite des informa-
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