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En réponse a leurs inquiétudes sur I'état
de I'économie globale, reflétées cet été
par un dernier effondrement des ren-
dements obligataires et un début de
correction des marchés d'actions, les
investisseurs ont eu la joie cet automne
de recevoir des banques centrales le
message tant attendu, qu'ils pouvaient
de nouveau compter sur elles. 60%
des banques centrales dans le monde
ont baissé leurs taux directeurs au troi-
sieme trimestre, un effort synchronisé
qui ne s'était plus produit depuis 2009.

Dans ce concert d'assouplissements
monétaires, la Banque centrale eu-
ropéenne a repris ses programmes
d'achats d'obligations a raison de 20
milliards d'euros par mois a partir du
Ter novembre. Quant a la Fed, apres
sa tentative avortée de normalisation
monétaire I'an passé et sa temporisa-
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tion cette année, elle a elle-méme re-
pris I'assouplissement quantitatif, sans
vraiment le reconnaitre, a hauteur de 60
milliards de dollars d'achats mensuels
de bons duTrésor.

Au milieu de cette reprise massive du
tir d'artillerie monétaire, I'apaisement
des tensions commerciales sino-amé-
ricaines a fait office de catalyseur et
déclenché chez les investisseurs un re-
tour général de la confiance et une fin
d'année boursiére en fanfare. Les mar

Source : Carmignac, Bloomberg,12/2018

chés d’'actions ont finalement pu briser
le plafond de verre qui les avait confinés
jusqu'alors dans une seule réparation
des dégats subis en 2018 (voir notre
Note de septembre « les chemins qui
ne ménent nulle part »).

Nous avons augmenté I'exposition
de nos portefeuilles a cette rotation
au cours du trimestre pour en cap-
ter la dynamique. Mais nous avons
néanmoins souhaité maintenir la
structure de construction des porte-



feuilles actions, résolument centrée
sur des entreprises de croissance a
trés bonne visibilité. Cette conviction
profonde mérite d’étre expliquée.

Les banques centrales
ciblent les marchés

Soulignons d'abord que la financiarisa-
tion de I'économie, en particulier aux
Etats-Unis, justifie depuis une bonne
vingtaine d'années que les banquiers
centraux se soucient trés directement
de la tenue des marchés financiers. Les
marges de manceuvre
des dirigeants d'en- ‘C
treprises sont |égiti-

mement corrélées a
leur cours de bourse,
et surtout les consom-

La révolution

La récession interdite

Le phénomeéne n'est pas nouveau : de-
puis une dizaine d'années, la peur de
la récession a déclenché a chaque me-
nace sérieuse de ralentissement écono-
migue, une réponse monétaire vigou-
reuse faisant rebondir les marchés. Au
fil des années, I'analyse économique a
d'ailleurs ainsi été reléguée pour beau-
coup d'investisseurs au rang de raffi-
nement accessoire voire de faux ami.
Inversement, les analyses techniques
ou quantitatives reposant sur le prin-
cipe selon lequel les
mémes déceptions
économiques pro-
duisent ultimement
toujours les mémes
effets positifs sur les

mateurs américains techno/og/que marchés, se sont im-
possedent aujourd’hui présente des posées.

une part plus impor- .,
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chés financiers sou-

tient donc la confiance

des consommateurs

et la croissance, au moins autant que
I'inverse. C'est pourquoi la Fed cible
sans complexe la hausse des indices
boursiers américains, et est ainsi deve-
nue l'allier objectif et fidéle des inves-
tisseurs. S'il en était besoin, les douze
derniers mois en ont apporté une nou-
velle manifestation : la baisse des mar
chés d’actions en 2018 a obligé la Fed a
renoncer rapidement a sa tentative de
normaliser sa politique monétaire.

Fort d'un tel parrainage des banquiers
centraux, le rebond des marchés d'ac-
tions s'accompagne logiguement d'un
regain de confiance dans I'économie,
qui alimente une rotation sectorielle en
faveur des secteurs plus cycliques, ainsi
qu’'une légére remontée des taux d'in-
térét. Corollaire de ce retour a meilleure
fortune, les investisseurs sont mainte-
nant tentés de se positionner pour un
remake en 2020 des mini-cycles de re-
prise économique vécus en 2012/2013
et 2016/2017.

Nous ne sommes nullement
convaincus par le potentiel de cette
embellie cyclique, ce qui constitue
une premiére explication au main-
tien d’un positionnement orienté
« croissance ».

fet, la subvention sans
” fin du capital par les

banques centrales a

permis au surendette-
ment des Etats de se perpétuer, et a
des petites et moyennes entreprises
qui auraient suffoqué depuis longtemps
si elles avaient d0 se financer a des
conditions normales, de grandir et de
continuer d'investir en se satisfaisant
de seuils de rentabilité tres bas. Une
récession est ainsi devenue de plus en
plus prohibée, sous peine de déclen-
cher une crise de crédit dans des pans
importants des secteurs publics autant
que privés des grandes économies dé-
veloppées. C'est donc a bon droit que
les marchés ont pu encore cette année
parier que les banques centrales (ainsi
cette fois que Donald Trump, qui pour
d'autres raisons veut également a tout
prix éviter une récession en 2020) fe-
raient ce qu'il faudrait pour négocier un
atterrissage en douceur de I'économie
mondiale.

[l'y a néanmoins un prix a payer pour
ce « Deus Ex Machina » systématique
qui permet d'éviter tout ralentissement
cycligue majeur : il contribue & amoin-
drir le potentiel de croissance a moyen
terme. La garantie a l'infini de taux d'in-
térét trés bas, voire négatifs, encourage
I'investissement financier au détriment
de l'investissement productif et favo-
rise I'endettement, prélevant ainsi sur

la croissance future pour éviter toute
récession aujourd’hui.

La croissance économique devient
structurellement faible, les cycles de
plus en plus anémiques et de courte
durée, et les entreprises capables
dans ce contexte de faire croitre
néanmoins leurs résultats dans la
durée, de plus en plus rares. Ce sont
elles que nous privilégions.

Bulle de liquidités

Cette fuite en avant institutionnalisée
a nourri une sorte de bulle générale
de liquidités : alors que la croissance
économique patine depuis dix ans, le
prix de tous les actifs financiers s'est
élevé inexorablement sous I'effet de
la baisse des taux d'intérét. Il n'est
plus guére discutable aujourd'hui que
cette bulle nourrit une fragilité globale
des marchés, et que cette divergence
d'avec I'économie réelle a commencé
de produire des conséguences sociales
et politiques tres importantes. Mais une
autre conséquence mérite aussi d'étre
observée, qui renforce le sens de notre
stratégie d'investissement globale.

Cette bulle est a distinguer d'une bulle
spéculative : les marchés ne sont pas
tirés aujourd’hui par un appéat du gain
exorbitant, comme en 2000 ou 2007,
mais bien davantage par le besoin pour
les épargnants de trouver ou placer des
liquidités excédentaires a des rende-
ments raisonnables, pour des niveaux
de risque acceptables. La dispersion
croissante des performances dans le
segment du crédit en atteste : cette
classe d'actifs continue de bénéficier
de flux positifs, mais qui se concentrent
de plus en plus sur les émetteurs de
bonne qualité, tandis que le segment
« junk » commence a connaitre ses
premiers accidents. De méme sur les
marchés d'actions, on a pu constater
que le retour depuis quelques semaines
d'un certain optimisme sur le cycle éco-
nomique n'a pas empéché les valeurs
de croissance de trés grande qualité
de poursuivre leur parcours. Ainsi, a
titre d'exemples, les cours des actions
Microsoft, Apple, LVMH, Hermes ou
L'Oreéal atteignaient leurs plus hauts
niveaux historiques en novembre. Et
méme au sein des secteurs cycliques,
les secteurs bon marché mais confron-
tés a des difficultés stratégiques ma-
jeures, comme |I'automobile, le secteur



bancaire ou la distribution traditionnelle,
continuent de sous-performer large-
ment les secteurs cycliques plus ro-
bustes comme les semi-conducteurs
ou I'équipement électronique.

Ainsi, le phénoméne de bulle de li-
quidités, méme s’il devait perdurer
et continuer de dissocier les marchés
financiers de la réalité économique,
ne pénalise nullement, bien au
contraire, le comportement des va-
leurs a la perfformance économique
supérieure.

Récession des profits

Enfin, le ralentissement séculaire dans
lequel s'inscrivent les mini-cycles éco-
nomiques, s'accompagne logiguement
d'une pression croissante sur la ren-
tabilité économique des entreprises,
y compris aux Etats-Unis. Par la ma-
gie de l'ingénierie financiére et des
rachats d'actions, ce phénomeéne est
pour l'instant demeuré camouflé chez
les grandes entreprises cotées. Les ré-
sultats par action de I'indice S&P 500
demeurent trés proches aujourd’hui de
leurs plus hauts niveaux historiques.

Mais la comptabilité nationale met en
évidence que le rythme de croissance
des résultats de I'ensemble des en-
treprises ameéricaines non-financieres
(publiés par le « Bureau of Economic
Analysis ») baisse en tendance depuis
dix ans. En octobre, ce rythme est
méme tombé a -4,9%, apres -1.1% en
septembre. Le phénomeéne est similaire
en Europe, selon les données Eurostat.
Quant a la Chine, la méme tendance
prévaut, et les statistiques publiées en
novembre y confirmaient la baisse des
profits industriels entamée au début de
I'année (-10% en octobre, aprés -5% en
septembre et -2% en aolt).

Ainsi la capacité a préserver ses
marges a travers les cycles repré-
sente plus que jamais un argument
de différenciation dans la durée. I
constitue une raison supplémentaire
justifiant notre style de gestion a
long terme.

Regarder plus loin

Nous avons la conviction qu'identifier
des modeles économiques capables de
générer de trés fortes croissances des
capacités bénéficiaires sur cing ou dix

ans constitue la facon la plus robuste de
performer a long terme.

Ces modéles ne nécessitent pas de faire
I'hypothése d'une augmentation des
valorisations (ils peuvent méme s'auto-
riser une baisse des multiples de valo-
risation 1), et sont parfaitement adaptés
a un environnement de cycles de faible
amplitude et de croissance économique
meédiocre. Or nous sommes convaincus
que I'ensemble de la révolution techno-
logique en cours est de méme ampleur
que la révolution industrielle du XIXeme
siecle, et présente ainsi des opportuni-
tés majeures pour les entreprises qui
sauront en monétiser les applications.

Pour ne citer que quelques angles d'ap-
proche, les progrés de I'intelligence arti-
ficielle, dopés par I'explosion des bases
de données utilisables, elles-mémes
multipliées par la commercialisation de
masse des smartphones, ses applica-
tions encore dans ses balbutiements,
comme dans les logiciels de réalité vir
tuelle, eux-mémes ouvrant sur des po-
tentiels considérables non seulement
dans les jeux vidéo (dont I'utilisation au
sein de réseaux sociaux en décuple le
potentiel), mais aussi dans la santé ou
I’éducation, la révolution des modes
de consommation et de communica-
tion, toutes ces ramifications de la
révolution technologique en cours
donnent une idée de ce qu‘une ana-
lyse trés rigoureuse doit étre capable
de transformer en opportunités d’in-
vestissement a long terme enthou-
siasmantes. C’est cette conviction
qui sous-tend notre style de gestion.

Conjuguer gestion des risques
de marchés et convictions de long
terme

I[l'y a exactement un an, nous
concluions notre Note par cette phrase :
« arrivera un moment ou les banques
centrales devront hisser le drapeau
blanc, et renoncer a la poursuite de
leurs normalisations monétaires. A
cette échéance, la perspective du retour
a une politique de réflation bénéficiera
aux actifs risqués ». A la surprise géné-
rale, cette capitulation était annoncée
un mois plus tard, et 2019 s’est ainsi
avérée une année tres favorable pour
toutes les classes d'actifs.

'année 2020 s’annonce certainement
différente car I'optimisme retrouvé

a de nouveau porté les valorisations
des actifs risqués a des niveaux lais-
sant peu de place aux déceptions. La
« bulle de tout » ne préjuge pas de son
éclatement imminent mais augmente
considérablement les enjeux pour les
marchés en cas d'accident. Le reposi-
tionnement des investisseurs sur une
reprise cyclique en 2020 fait le pari que
le consommateur ameéricain ne décevra
pas (alors que les banques ont com-
mencé a durcir les conditions du crédit
a la consommation et que la création
d'emplois s'essouffle). Il fait aussi I'hy-
pothese que la « récession des profits »
évoquée précédemment ne produira
pas de stress sur les marchés de cré-
dit. Enfin, il compte sur une réduction
durable des incertitudes commerciales,
politiques et géopolitiques. Nous ne
sommes pas si sdrs d'une telle embellie
tous azimuts, et la gestion des risques
de marchés pourrait s'avérer importante
en 2020 en cas de turbulences. Mais
derriére cette gestion active du beta,
le coeur de la performance de nos ges-
tions continuera de reposer sur notre
forte génération d'alpha, tant sur les
marchés d’'actions, de taux, que de cré-
dit. Dans ce contexte, notre préférence
stratégique au sein de |'univers actions
pour les valeurs de croissance a trés
grande visibilité ne constitue nullement
une sorte de platitude de bon sens,
mais un moteur de performance ma-
jeur, trés exigeant, qui vaut mieux, selon
nous, que les sirénes du court terme.

Achevé de rédiger
le 02/12/2019
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Les actions

Si I'on en croit les quelques flux entrants sur
la classe d'actifs actions, les investisseurs
ont espéré le retour d'un environnement de
conte de fées avec des bangues centrales ac-
commodantes et des injections significatives
de liquidités auxquelles sont venues s'ajouter
I'espoir de voir la croissance se stabiliser sur
des niveaux bas et les nuages d'incertitudes
se dissiper. Dans ce contexte, les marchés
d'actions ont dans leur ensemble surperfor
mé les marchés d'obligations. Les actions
ameéricaines ont mené la marche, particu-
lierement soutenues par les secteurs de la
technologie (+5.4%) et de la santé (+7.4%),
qui figurent au cceur de notre allocation. De
méme, en Europe, ou les valeurs de crois-
sance et de qualité ont enregistré la plus
forte performance. Les marchés d'actions
émergents restent pour l'instant a la peine,
notamment en Amérique Latine (oU nous
sommes faiblement exposés) et en Chine (ou
nous avons renforcé notre exposition), ou les
mouvements de contestation y étant particu-
lierement virulents.

Nous avons maintenu un taux d'exposition au
risque actions relativement élevé, les facteurs
technigues (positionnement, liquidité, primes
de risque) restant favorables a ces marchés.
Et au sein de ces derniers, nous conservons
un positionnement en faveur des valeurs
bénéficiant de perspectives de croissance
attractives et relativement indépendantes du
cycle économique. C'est notamment le cas
aux FEtats-Unis ou - si les valorisations sont
au-dela des moyennes de long terme - les
perspectives de croissance et de rentabilité
y sont globalement plus élevées. Mais éga-
lement en Europe, ou il semble pour l'ins-
tant prématuré de pouvoir se reposer trop
largement sur la croissance économique de
la région pour entrainer les entreprises qui y
operent. Au sein des pays émergents, nous
adoptons un positionnement principalement
centré sur les zones et les secteurs d'acti-
vité qui offrent le plus de visibilité ; & savoir
la croissance domestique, notamment en
Asie. Ainsi nous avons récemment initi¢ une
position sur le plus important groupe finan-
cier privé chinois (Ping An) qui est particulié-

Source : Bloomberg, 29/11/2019.

rement avancé en termes technologiques
notamment dans la collecte et le traitement
des données. Il bénéficie de perspectives de
croissance significatives notamment au sein
de sa division Assurances et la contre-perfor
mance des marchés d'actions chinois a offert
des points d'entrée jugés particulierement
attractifs.

Les taux
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Dans ce contexte de politiques monétaires a
vocation reflationniste ainsi que d'apaise-
ment du risque politique et des craintes de
récession, les obligations des états les mieux
notés ont enregistré des performances néga-
tives et les actifs obligataires les plus sen-
sibles au cycle économique ont surperformeé.
En effet, les marges de crédit se sont resser
rées, et de facon plus marguée en Europe
quaux Etats-Unis. La dette subordonnée
bancaire a délivré des performances particu-
lierement solides bénéficiant d'un triptyque
favorable : 1) la remontée des taux longs 2)
|'apaisement des risques politiques, 3) des
rendements obligataires relativement élevés.
Dans les mois a venir, nous devrions voir les
taux d'intérét des pays cceurs de la zone euro
évoluer dans un couloir, bringuebalés entre
les pressions haussieres exercées, d'une
part, par les attentes de relances fiscales
des annonces attendues de résolution des
tensions commerciales, et d'autre part par
des banquiers centraux contraints de main-
tenir un environnement de taux relativement
bénin afin de contenir une relative stabilité
financiere dans un contexte d'endettement
des états, des entreprises et des ménages
significatifs. Dans ce contexte, nous gérons
activement et tactiquement la sensibilité taux
des portefeuilles.

L'environnement actuel de taux bas pour long-
temps reste propice aux stratégies de por
tage. Néanmoins, dans un contexte de cherté
relative des actifs obligataires, nous sommes
particulierement sélectifs dans le choix de
nos investissements crédit. De méme, sur
les marchés de la dette souveraine dite «
périphérique » ou nous avons partiellement
pris nos profits sur nos investissements ita-
liens avec la résurgence possible du risque

politique, du fait de dissensions de plus en
plus audibles au sein de la coalition actuelle.
Nous avons initié des positions sur la dette
roumaine libellée en euro, qui bénéficie d'une
notation de BBB- et offre un rendement de
3.35% sur les maturités a 30 ans. Cette ré-
munération est jugée attractive en absolue
a la lumiére de risques et de fondamentaux
bien identifiés.

Les devises

Apres un bref trou d'air rencontré courant oc-
tobre, les marchés des devises ont vu le dol-
lar continuer a engranger des gains. En effet,
si elle ralentit, I'économie américaine n’en
demeure pas moins plus dynamique que le
reste du monde, ce qui amene a la surperfor
mance du billet vert, notamment contre I'eu-
ro. La livre sterling s'est également bien te-
nue au gré des sondages pointant vers une
victoire relativement confortable pour le parti
de M. Boris Johnson, et donc vers une proba-
bilité plus élevée de voir son accord de retrait
sanctionné par le parlement britannique — fai-
sant fi des délais particulierement serrés de
négociations d'accords de libre-échange que
s'est engagé a respecter le Premier ministre
anglais (décembre 2020).

Les devises sud-américaines restent au
centre des préoccupations, avec la correction
sévere du peso chilien dans un contexte de
tensions locales. Cela nous semble offrir des
points d’entrée attractifs en vue de s’exposer
a une économie caractérisée par une poli-
tique budgétaire parmi les plus disciplinées
du continent et une banque centrale proac-
tive qui a ramené les taux réels en territoire
négatif, ce qui devrait redynamiser I'écono-
mie du pays.

Nous conservons une prudence relative au
dollar américain que nous jugeons survalori-
sé. Il faudra vraisemblablement une Fed plus
accommodante pour voir la devise se dépré-
cier, ce qui pourrait se produire si, comme
nous le suspectons, |'économie américaine
décoit au premier trimestre 2020.
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