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2017 : un agenda politique bien chargé

Source : Credit Suisse Investment Outlook 2017
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2017 : amélioration des fondamentaux économiques

The Economist March 18th-24th 2017

“A synchronised global upturn is under way. 

Thanks to stimulus, not the populists”

“Today, almost ten years after the most severe
financial crisis since the Depression, a broad-
based economic upswing is at last under way”

“In America, Europe, Asia and the emerging

markets, for the first time since a brief rebound
in 2010, all the burners are firing at ounce”

“But the political mood is sour” (…)

“This dissonance is dangerous”

Source : The Economist March 18th-24th 2017
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Perspectives d’investissement - Scénario 2017

• Depuis l’élection à la présidence française de l’europhile Emmanuel Macron, on assiste

à une nouvelle vague de confiance et à une réduction de la perception du risque

politique en Europe

• A l’inverse, le pari de Theresa May a tourné au vinaigre. La Première ministre
britannique devra apprendre à composer, ce qui devrait conduire à une certaine dilution

du « hard » Brexit en « soft » Brexit

• Paradoxalement, la perception du risque politique semble avoir subitement traversé

l’Atlantique pour se focaliser sur le locataire de la Maison Blanche. Le programme du
nouveau président semble en effet prendre du plomb dans l’aile

• Parmi les éléments critiques pour les marchés des actions, c’est probablement la

réforme fiscale américaine qui devrait avoir les conséquences les plus importantes

(baisse du taux d’imposition des entreprises qui passerait de 35% à 15%) et sur ce
point il n’y a pas encore d’évidence que le dossier se soit enlisé

• Au niveau des fondamentaux économiques, les derniers indicateurs continuent de

pointer sur une expansion solide de l’activité mondiale ; la croissance économique

mondiale devrait accélérer modestement en 2017
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Perspectives d’investissement - Scénario 2017 (suite)

• Le ralentissement de l’activité économique en Chine et la récente dégradation de la

dette souveraine chinoise sont des sujets d’inquiétude. Nous sommes conscients de

ces risques, mais il nous semble prématuré de trop s’inquiéter à l’heure actuelle

• La faible croissance américaine au premier trimestre a été quelque peu révisée à la
hausse à 1.2% (contre 0.7%). Ceci ne change pas le scénario de reprise et la Fed a

annoncé une nouvelle hausse des taux lors de sa réunion FOMC du 14 juin (Fed funds

+25 points de base à 1.25%)

• Malgré l’accélération de la croissance économique, les pressions inflationnistes
demeurent contenues, ce qui fait que les politiques monétaires de la Fed et de la BCE

ne devraient être ajustées que très graduellement, conduisant à une situation de

« sweet spot » des marchés des actions, soit toujours très favorable aux bourses

• Nous maintenons inchangée notre allocation des actifs qui met toujours l’accent sur les
actions, avec une préférence pour les actions européennes

• Les actions devraient en effet continuer de bénéficier de la légère accélération de la

conjoncture mondiale et de perspectives bénéficiaires qui s’améliorent. Tant que la

reprise conjoncturelle demeure modérée, équilibrée et synchronisée, une forte
correction des marchés est peu probable
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Perspectives d’investissement - Scénario 2017 (suite)

• Toutefois, et au vu du regain d’optimisme des marchés, nous attendons une

consolidation des marchés pour accumuler des actions et/ou repositionner l’allocation

en faveur de secteurs plus sensibles au cycle économique

Synthèse
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Recommandations :

• Préférence pour les actions   

• Discipline

• Agilité tactique 

Perspectives : 

• Politiques monétaires encore 
très accommodantes

• Croissance mondiale en 

modeste accélération 

• Tendance à une synchronisation 

de la croissance économique   

• Les actions devraient mieux 

performer que les obligations
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Croissance économique

• Modeste accélération de la croissance mondiale

• Etats-Unis < 3% de croissance

• Europe < 2% de croissance

• Décélération de l’activité en Chine

Prévisions FMI du PIB (WEO – 18.04.2017)

2015

• Economie mondiale +3.2%

• Economies développées +2.1%

• Economies émergentes +4.1%

2016

• Economie mondiale +3.1%

• Economies développées +1.7%

• Economies émergentes +4.1%

2017E

• Economie mondiale +3.4%

• Economies développées +2.0%

• Economies émergentes +4.5%

2018E

• Economie mondiale +3.6%

• Economies développées +2.0%

• Economies émergentes +4.8%
Source : IMF WEO 18.04.2017 Update
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Croissance économique (suite)

Derniers indicateurs économiques avancés

Indicateurs PMI mondiaux - manufacturier et services

Source : Markit – JP Morgan Global Manufacturing and Services PMI 05.06.2017
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Croissance économique (suite)

Derniers indicateurs économiques avancés

Secteurs mondiaux PMI

Source : Markit Global Sector PMI 07.06.2017
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Croissance économique (suite)

Derniers indicateurs économiques avancés

Europe - Markit Flash Eurozone PMI (IHS Markit  23.06.2017) 
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Principaux thèmes “disruptifs”

Quelques “thèmes disruptifs” aux impacts potentiels multiples à long terme :

Chine – Moins de croissance mais plus de pouvoir

Décélération de la croissance chinoise, transition d’une économie de production et d’exportation en faveur de
la consommation domestique, tendance à l’urbanisation et migration géographique de la production au centre
du pays, montée en puissance de la Chine sur la scène internationale

Révolution américaine du pétrole et gaz de schiste – Une nouvelle économie du pétrole

Nouvelles technologies de fracturation hydraulique et de forages horizontaux permettant d’extraire des
ressources de pétrole et de gaz contenues dans des formations géologiques poreuses. Cette révolution conduit

à une montée en puissance de la production de pétrole aux Etats-Unis, changeant profondément l’équilibre du
marché mondial de l’énergie avec toutes les implications économiques et géopolitiques.

Digitalisation de l’économie – Internet “partout” et “Ubérisation” de l’économie

Les nouvelles technologies digitales (medias sociaux, internet des objets, data mining, cloud computing,

intelligence artificielle, etc.) sont clairement des innovations créant des ruptures avec les modèles établis. La
diffusion rapide de ces innovations “disruptives” conduisent à la “désintermédiation” et mettent sous pression

les marges et les modèles d’affaires traditionnels (p. ex. Uber, Amazon, Google, Facebook)

Immunothérapie – Percée décisive dans la thérapie du cancer

L’immuno-oncologie (IO) constitue une des plus grandes percées dans la lutte contre le cancer, notamment la
découverte de la protéine PD-L1 (antigène tumoral reliant les récepteurs de checkpoints immunologiques). En

combinaison avec les thérapies établies, l’immunothérapie pourrait transformer un bon nombre de cancers en
maladies pouvant être contrôlées

Autres thématiques séculaires : Défense, Sécurité et Infrastructures
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