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2017 : un agenda politique chargé, mais aucun choc comme en 2016

Source : Credit Suisse Investment Outlook 2017
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Source : Markit – JP Morgan Global Manufacturing and Services PMI 04.01.2018

Prévisions du FMI  (croissance du PIB - WEO janvier 2018)

+3.2%  2016    +3.7% 2017E     +3.9% 2018E    +3.9% 2019E   

The Economist  18-24 mars 2017

2017 : confirmation de l’accélération de la croissance

Les indicateurs avancés sont en expansion

Reprise économique globale et synchronisée

Indicateurs PMI mondiaux - manufacturier et services
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Mise à jour des perspectives de l’économie mondiale du Fonds
Monétaire International

22 janvier 2018

Points essentiels du communiqué de presse officiel

L’activité économique mondiale continue de se raffermir

Selon les estimations, la production mondiale a progressé de 3.7% en 2017 (soit 0.1

point de plus que prévu à l’automne dernier et 0.5 point de plus qu’en 2016)

Cette accélération de la croissance est généralisée, avec des révisions à la hausse

notables en Europe et en Asie

Les prévisions de croissance mondiale en 2018 et en 2019 ont été révisées à la hausse

de 0.2 point, à 3.9%

La révision reflète une dynamique de croissance plus forte et des effets attendus des

modifications de la politique fiscale américaine qui ont été approuvées récemment

Du côté positif, le rebond cyclique pourrait s’avérer plus vigoureux à court terme, car le
redressement de l’activité et l’assouplissement des conditions financières se

renforceront mutuellement

L’expansion cyclique actuelle offre une occasion idéale de procéder à des réformes
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L’Europe va enfin mieux

Europe - Indicateurs économiques avancés (Indicateurs Eurozone PMI)
Source : IHS Markit 24.01.2018 

Prévisions du FMI

Eurozone 

+1.8%  2016

+2.4% 2017E

+2.2% 2018E

+2.2% 2018E

+2.0% 2019E
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L’Europe va enfin mieux (suite)

Europe - Indicateurs économiques composites avancés PMI
Source : IHS Markit 04.01.2018 

Prévisions du FMI

Eurozone 

+1.8%  2016

+2.4% 2017E

+2.2% 2018E

+2.2% 2018E

+2.0% 2019E
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Tous les secteurs économiques sont concernés ... et toutes les régions
contribuent

Contribution pays / zones à la croissance Secteur mondiaux PMI

Source : Markit Global Sector PMI 08.01.2018

Source : FMI  World Economic Outlook – Update Octobre 2017
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Politiques monétaires encore très accommodantes

La liquidité des banques centrales devrait commencer à diminuer vers fin 2018

Assouplissement quantitatif : montants des rachats mensuels nets d’actifs par les
grandes banques centrales (en Mrd USD)

Source :

Credit Suisse 15.12.2017
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La robuste croissance fait peu à peu craindre une reprise plus marquée
que prévue de l’inflation

Les dernières statistiques américaines de l’emploi laissent transparaître une progression

plus soutenue des salaires

La Réserve fédérale américaine estime que l’inflation va monter cette année

Marchés mondiaux des actions (MSCI World) et croissance des bénéfices

Source : Credit Suisse Investment

Daily 05.02.2018
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Les rendements obligataires devraient remonter progressivement

Obligations à 10 ans du Trésor américain (échéance constante)

Source : Federal Reserve Bank of St-Louis – Economic Research – 24.01.2018
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Les rendements obligataires devraient remonter progressivement

Structure des taux en EUR Rendement du Bund à 10 ans

obligations de rating AAA

Source : Banque Centrale Européenne – 07.02.2018
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Les marchés des actions sont soutenus par une bonne dynamique des
bénéfices

Le momentum économique et la croissance des bénéfices sont favorables aux actions

Marchés mondiaux des actions (MSCI World) et croissance des bénéfices

Source : Credit Suisse Investment

Daily 26.01.2018
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Valorisations boursières élevées mais pas extrêmes

Valorisation des actions au-dessus de la moyenne mais pas sur des niveaux extrêmes

Hors des Etats-Unis, le ratio P/E de Shiller n’est pas extrême

P/E de l’indice S&P 500 Ratio P/E de Shiller

Source : CS Thomson Reuters 30.10.2017 Source : Credit Suisse Global Equity Strategy 28.11.2017
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Perspectives d’investissement – feuille de route pour 2018

Perspectives et stratégie de placement

Perspectives 2018 : 

• Les dernières nouvelles économiques valident notre scénario. La croissance

économique mondiale est synchronisée et s’accélère pour atteindre un niveau

historiquement « normal » (plus de 3.5% de croissance)

• La confiance est revenue en Europe

• Même si les taux d’intérêt sont orientés à la hausse, les politiques monétaires

demeurent encore très accommodantes

• Pour les entreprises, les conditions sont favorables. Bénéficiant enfin d’un peu de

croissance organique, d’effet de levier opérationnel ainsi que de la réforme fiscale

américaine, les entreprises devraient voir leurs bénéfices croître en 2018 de l’ordre
de 10% des deux côtés de l’Atlantique

• Les valorisations des actions sont au-dessus de la moyenne mais pas sur des

niveaux extrêmes, particulièrement en Europe

• L’environnement d’investissement est encore favorable et de nature à encourager

les actifs risqués. Les actions devraient continuer de mieux performer que les
obligations
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Perspectives d’investissement – feuille de route pour 2018
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Que penser de la récente correction ?

• Après de nombreux mois de progression quasi ininterrompue, les marchés boursiers

ont fortement corrigé depuis fin janvier 2018

• Les craintes de hausse plus marquée de l’inflation et des taux d’intérêt en sont les

causes

• Le recul subit des marchés traduit un certain excès récent d’optimisme et de

spéculation

• La correction des marchés a été amplifiée par les méfaits de produits d’ingénierie
financière, notamment le dénouement brutal de positions spéculatives avec effet de

levier pariant sur le maintien d’un niveau bas de volatilité

• L’amplitude du recul des marchés, brutal et très médiatisé suite à une année 2017

particulièrement peu volatile est toutefois à relativiser : il ramène les « compteurs »

aux niveaux de novembre 2017 (USA) et de fin d’été 2017 (marchés européens)

• A notre avis, rien n’a fondamentalement changé depuis cette correction. Les

fondamentaux demeurent intacts (notamment la capacité bénéficiaire des
entreprises) et porteurs pour les marchés des actions même s’il faut s’attendre,

comme prévu, à une évolution plus volatile des bourses en 2018
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Perspectives d’investissement – feuille de route pour 2018
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Quelle attitude faut-il adopter ?

• A court terme, il est difficile d’anticiper la fin du recul des bourses

• A moyen terme, nous réitérons notre scénario qui voit l’environnement économique

rester globalement positif. La reprise du cycle économique devrait se poursuivre sur

fond de hausse modérée des taux d’intérêt (et peut-être de l’inflation)

• Dans ce contexte, nous continuons d’investir dans les actions, mais avec un peu

plus de mesure d’autant plus que nous attendons des marchés plus volatils en 2018

• Les actions sont à privilégier par rapport aux obligations

• Thématiques d’investissement à considérer : petites et moyennes capitalisations

suisses (leaders mondiaux) et européennes (reprise économique), technologies
digitales, aérospatiale, sécurité, etc.

• Placements ponctuels dans certains produits structurés ciblés

• Diversification possible dans l’immobilier, dans l’or et le private equity

• Discipline et agilité tactique
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