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Derniers développements macroéconomiques et boursiers

Les marchés financiers ont tenté de reprendre un peu des couleurs apres des semaines
particulicrement difficiles. Les bourses ont passé par une phase de réappréciation des
perspectives de croissance économique, incorporant désormais un possible scénario de
récession en 2019, ce qui conduit a une volatilité plus élevée.

Les taux d’intéréts du Trésor américain a 10 ans se sont détendus et ont repassé sous la
barre des 3% (a 2.9% apres avoir récemment atteint 3.2%) suite a I'inflexion du discours
de Jerome Powell, Président de la Réserve fédérale américaine (Fed). Ce dernier a
récemment mentionné devant 'Economic Club de New York que la politique monétaire
était désormais « just below neutral » (proche du taux neutre) alors qu’il y a deux mois il
mentionnait qu’elle était « a long way from neutral », soit nettement en-dessous du taux
neutre. Evidemment, la question est de savoir comment se définit ce niveau « neutre » qui
correspond en principe au niveau qui n’est ni expansif ni restrictif pour ’économie.

Apres le net durcissement des conditions financieres enregistré jusqu’a présent, ce
changement de ton (plus accommodant) de la part de la Fed laisse penser qu’elle prendrait
en compte la situation économique moins favorable. Elle pourrait mener une politique
plus flexible et faire une pause dans son mouvement de resserrement des taux, ce qui
pourrait représenter un facteur de soutien aux bourses.

Evolution des taux ditrecteurs (Fed Funds) de la Réserve fédérale américaine (Fed)
et des Fed Fund Futures (source : CS Investment Daily 06.12.2018)
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Au niveau obligataire, le retour des craintes autour d’une guerre commerciale
internationale ainsi que les inquiétudes quant au ralentissement de 'activité économique
continuent de peser sur les spreads des obligations d’entreprise qui se sont encore écartés.

Perspectives pour le reste de ’année 2018 et le premier trimestre 2019

Pour les semaines a venir, les marchés financiers vont a nouveau focaliser leur attention
sur les aspects politiques de la guerre commerciale entre les Etats-Unis et la Chine et les
négociations commerciales qui y sont liées. Il ressort de la conférence du G20 en
Argentine que les Etats-Unis et la Chine auraient convenu d’un gel temporaire, sorte de
cessez-le-feu dans la guerre commerciale. Il faudra attendre pour voir si cette lueur
d’espoir se concrétise par un accord tangible.

L’attention des investisseurs se portera également sur le dossier du Brexit, le projet de
budget italien (a réviser pour ratification par la Commission Européenne) ainsi que sur la
prochaine réunion de la Réserve fédérale américaine du 18-19 décembre.

Malgré le contexte incertain, nous maintenons inchangée notre politique de placement en
continuant de favoriser les actions au détriment des obligations. Nous nous attendons
toutefois a des marchés encore tres volatils ces prochaines semaines.
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