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« La surpondération actions
est de mise en ce début d’année »

Le mouvement de reflation sur les marchés initié dés I’élection de
Donald Trump s’est poursuivi en décembre, avec ce mois-ci un
rattrapage notable des actions européennes, ayant significativement
sous-performé en novembre. Ce mouvement sur les actions
européennes n’a pas été contrarié par le résultat négatif au référendum
italien : il avait été précédemment largement anticipé par les
investisseurs.

D’une fagcon générale, il nous semble qu’au-dela des espoirs de relance
aux Etats-Unis, liés au changement politique, les données économiques
mettaient en lumiére, avant méme I’élection, une amélioration de la
situation économique mondiale largement confirmée depuis.

Ainsi, I’indice de surprise économique de Citi pour les principales
Benjamin Melman économies de la planéte retrouve des plus hauts historiques et permet

DIRECTEUR ALLOCATION D’ACTIFS de nourrir des espoirs de reprise mondiale pour ces prochains mois.
ET DETTES SOUVERAINES

Dans un contexte ol les marchés intégrent déja une amélioration sensible de la
conjoncture, nous reconduisons notre légeére surpondération des actions que nous
répartissons entre 'Europe et les Etats-Unis. Dans ces deux zones, en dépit de la
surperformance récente des valeurs cycliques, des financieres et du style value, le
rattrapage n’est pas encore terminé comme en attestent leurs valorisations relatives.
Nous anticipons donc une poursuite de ce mouvement.
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Du coté des secteurs défensifs, nous privilégions la santé
(notamment la biotechnologie et les mutuelles), qui a souffert dans
un premier temps de la perspective d’une réforme plus restrictive
du secteur (avec le risque de I’élection d’Hillary Clinton) puis de
la grande rotation vers les secteurs cycliques aprés I'élection de
Donald Trump. Ce secteur offre une décote significative alors
méme que les perspectives de croissance demeurent supérieures
a celles du marché. Enfin, on devrait assister a un retour des
opérations financiéres dans ce secteur. Ainsi, et notamment pour
le marché américain, nous privilégions une approche en termes
de styles et de secteurs, grace a laquelle nous détectons des
opportunités.

En Europe, il est intéressant de constater que les investisseurs
étrangers demeurent tres prudents sur la zone, les flux restant
vendeurs, probablement du fait de 'agenda politique européen
chargé en 2017. Cette prudence offre des opportunités : sauf si le
risque politique devait déraper cette année, le marché européen
doit sans aucun doute pouvoir mieux bénéficier de la reprise
mondiale et de la progression du dollar, dans un contexte ou la BCE
restera trés accommodante.

» INVESTISSEMENTS OBLIGATAIRES :
SURPONDERER L’EUROPE

Au sein de nos investissements obligataires, nous continuons a
privilégier le Vieux Continent. La clarification de la BCE lors de son
dernier comité de politique monétaire offre une bonne visibilité sur
l'action accommodante de la banque centrale pour de nombreux
mois et nous invite a réaffirmer la surpondération de 'Europe.

Nous privilégions les obligations a haut rendement et les
subordonnées financiéres, les premiéres étant en mesure de
profiter de la qualité des fondamentaux des entreprises et de la
conjoncture européenne. Quant aux secondes, elles devraient
bénéficier de leur capacité a délivrer du rendement a ’heure ot les
craintes qui avaient pénalisé tout le secteur, comme en Italie ou en
Allemagne, paraissent s’atténuer ou méme s’éteindre. Les risques
nous semblant plus symétriques sur le marché obligataire
américain, nous avions déja mis un terme a la sous-pondération des
obligations gouvernementales américaines le mois dernier.

Enfin, nous reconduisons la neutralité sur 'exposition en dollar
apres avoir pris des profits le mois dernier pour des raisons de
construction de portefeuille. En effet, apres son envolée, le dollar
souffrirait de toute déception liée a la reflation américaine en
cours, comme les marchés actions. Or, nous surpondérons déja les
actions dans nos portefeuilles.
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» Prochaine réunion de la BCE : 19 janvier
» Cérémonie d’investiture de Donald Trump : 20 janvier
» Prochaine réunion de la BoJ : 30 et 31 janvier

» Prochaine réunion de la Fed : 31 janvier et 1°" février
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