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• Après une année 2018 très difficile, les bourses mondiales semblent réaliser que les
niveaux de valorisation déprimés des marchés reflètent le pire scénario de fin de cycle et
d’entrée en récession.

• Les propos plus accommodants et prudents de la Réserve fédérale américaine et les
mesures de stimulation fiscales et monétaires en Chine ont réorienté les capitaux en
faveurs des actifs risqués, notamment les secteurs cycliques.

• La Réserve fédérale américaine a en effet mentionné qu’elle serait « patiente », c’est-à-dire
qu’elle écoutait les marchés, que le resserrement monétaire n’était pas prédéterminé et
qu’elle serait prête à faire des ajustements dans sa politique monétaire si nécessaire.

• La Chine a quant à elle pris des mesures d’assouplissement monétaire en réduisant le ratio
de réserves obligatoires et des mesures fiscales de stimulation en annonçant un
programme de développement important du réseau de chemins de fer (US$ 125 Milliards
pour ajouter 6800 km de voies ferrées en 2019).

• La croissance mondiale demeure relativement bien établie, malgré la dynamique cyclique
en ralentissement. Dans un scénario de ralentissement de croissance, le cycle économique
pourrait être rallongé, soutenu notamment par des taux d’intérêt relativement bas pour plus
longtemps.

• La saison des résultats débute aux Etats-Unis sur un ton qui semble plus constructif
qu’attendu.
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• Pour les semaines à venir, les marchés financiers vont focaliser leur attention sur les
aspects politiques de la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine, sur les
négociations commerciales qui y sont liées et surtout sur les effets négatifs des mesures
protectionnistes sur la croissance mondiale en 2019.

• En Europe, la saga du Brexit continue de peser sur le sentiment des investisseurs, tant les
perspectives sont incertaines.

• Nous maintenons un biais positif pour les actions, mais attendons une progression très
irrégulière des marchés.

• Nous considérons que la baisse des marchés semble exagérée, sauf effondrement de
l’économie mondiale en 2019 ou 2020, scénario peu probable et que nous n’envisageons
pas. Entre temps, les valorisations des marchés ont à nouveau atteint des niveaux
relativement attractifs.

• Nous continuons de favoriser les actions au détriment des obligations qui n’offrent que peu
de perspectives de rendement.

• Les risques identifiés (tarifs/guerre commerciale, normalisation de la politique monétaire,
incertitudes politiques en Europe, dont le Brexit et l’Italie, et enfin la Chine et autres
marchés émergents, etc.) semblent plus ou moins bien intégrés dans les cours, à moins
que l’on ne s’achemine dans un scénario de récession.
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La croissance économique ralentit mais demeure relativement soutenue

Indicateurs avancés en phase de ralentissement mais toujours en légère
expansion

Indicateurs PMI mondiaux – manufacturier et services

Source : Markit – JP Morgan Global Manufacturing and Services PMI 04.01.2019
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Dernière mise à jour des perspectives de l’économie mondiale du Fonds
Monétaire International (World Economic Outlook) du 21 janvier 2019

2ème révision à la
baisse des perspectives

de croissance 
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Valorisations boursières à nouveau relativement attractives

Ratios P/E prospectifs des marchés principaux constituant l’indice MSCI

Ratios cours/bénéfices prospectifs de l’indice MSCI
Source : Global MSCI Forward P/E Dr Yardeni Research 16.01.2019
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Résumé

• Nous privilégions un scénario de croissance plus faible, mais pas de récession
imminente.

• Politiques monétaires encore relativement accommodantes, une Réserve
fédérale « patiente ».

• Possibles mesures de stimulation fiscale en Chine et même en Europe
(Allemagne).

• Le cycle économique pourrait être ainsi plus faible mais aussi plus long.

• Croissance des résultats des entreprises plus faibles, mais valorisation des
actions maintenant en dessous de la moyenne.

• Les actions devraient mieux performer que les obligations, mais l’évolution
devrait être très irrégulière.

• Placements ponctuels dans certains produits structurés ciblés.

• Diversification possible dans l’immobilier et l’or.

• Prudence, discipline et agilité tactique.
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