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Dernières prévisions économiques du Fonds Monétaire International
(WEO Update) du 23 juillet 2019 : “Croissance mondiale toujours faible”

La croissance mondiale reste modérée. Les risques qui pèsent sur les prévisions sont

principalement à la baisse: ils incluent de nouvelles tensions commerciales et technologiques

qui ont un impact négatif sur le sentiment et les investissements

Source : estimations du FMI (WEO 23.07.2019)
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La croissance économique mondiale ralentit : l’industrie manufacturière
est sous pression mais les services demeurent résilients

Indicateurs mondiaux PMI composites J.P. Morgan (5 septembre 2019)

L’’indicateur avancé PMI (Purchasing Managers Index) est une mesure de la direction de la tendance économique. Un PMI au-dessus de 50 représente une expansion
de l’activité comparée au mois précédent. Un PMI à 50 indique aucun changement par rapport au mois précédent. Un PMI en-dessous de 50 indique une contraction.

Services

Manufacturier

Toutes industries / composites

(ligne noir foncée)



4

Perspectives et stratégie de placement

L’économie chinoise demeure résiliente malgré la guerre commerciale
entre les Etats-Unis et la Chine

L’activité composite des affaires s’améliore et atteint en août un plus haut depuis 4 mois

Les mesures de politique fiscale anti-cycliques font graduellement effet

Caixin Composite PMI chinois (manufacturier et services)

Source: IHS Markit, Caixin, 04.09.2019
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Evolution du cycle économique américain : récession à venir ?

Etats-Unis – Courbe des taux américaine et cycle économique
Source : Dr Yardeni Research 23.09.2019
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courbe des
taux inversée

Rendement du Trésor américain à 10 ans 
moins le taux des Fed funds
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Le rythme de la croissance économique européenne ralentit

Les indicateurs manufacturiers sont en territoire de contraction

L’Eurozone était en perte de vitesse à la fin du troisième trimestre, la demande des biens et des

services ayant chuté au rythme le plus rapide en plus de six ans

L’aggravation de la récession dans le manufacturier, où la production a chuté au rythme le plus

rapide depuis 2012, fut accompagnée d'une expansion plus modérée des services

Eurozone – Indicateurs économiques avancés (Source : IHS Markit 23.09.2019 et 09.09.2019)

Eurozone 

PMI sectoriel
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Changement de cap majeur de la politique monétaire de la Réserve
fédérale américaine (Fed) et nouvelles mesures accommodantes pour les
autres banques centrales

Evolution des taux directeurs de la BCE et BNS
Source : Credit Suisse Investment Daily 20.09.2019

7

Décisions récentes de 
politique monétaire

Réserve fédérale américaine  

19.06.2019  2.50%

31.07.2019  2.25% (-25 bps)

18.09.2019  2.00% (-25 bps)

Banque centrale européenne

12.09.2019  -0.50% (-10 bps)

Banque nationale suisse

19.09.2019  -0.75% (inchangé)
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Les rendements des obligations souveraines ont significativement baissé

USD Rendement du Trésor américain à 10 ans
Source : Dr Yardeni Research 23.09.2019
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Les rendements des obligations souveraines ont significativement baissé

EUR 10-Rendement des obligations souveraines de l’Eurozone à 10 ans
Source : Dr Yardeni Research 24.09.2019
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Valorisation des actions : la prime de risque est attractive

Rendement global des bénéfices versus Rendement global obligataire
Source : Credit Suisse Investment Monthly, édition de Septembre 2019
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6.2% rendement des                

bénéfices

(basé sur les estimations      

des bénéfices 2019E)

1.3%  rendement obligataire  

différence =  4.9%
estimation approximative de la prime de risque

(estimations EMC au 25.09.2019)
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Feuille de route pour le reste de l’année 2019
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Les marchés financiers ont démarré l’année en fanfare, particulièrement jusqu’en avril, puis

ont suivi un mouvement de consolidation latéral avec un biais quelque peu orienté à la

hausse.

Le ralentissement significatif de la croissance économique ainsi que les craintes

grandissantes d’une récession ont conduit les banques centrales à adopter des politiques

monétaires à nouveau plus accomodantes.

La Réserve fédérale américaine (Fed) a clairement changé de cap durant la première moitié

de l’année et a fini par baisser son taux directeur à la fin du mois de juillet, justifiant cette

mesure comme un “ajustement de milieu de cycle”.

Les politiques monétaires plus accomodantes ainsi que les craintes d’une prochaine

récession ont conduit à une baisse significative des rendements obligataires.

En Europe, les rendements obligataires se sont encore plus enfoncés en territoire négatif.

Entre temps, et à l’exception de certains secteurs spécifiques, la plupart des entreprises ont

continué de publier des résultats solides.
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Feuille de route pour le reste de l’année 2019 (suite)
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Notre scénario central reste dans les grandes lignes inchangé pour les raisons suivantes :

• Malgré les incertitudes engendrées par les vives tensions commerciales, nous ne nous

attendons pas à une sévère récession dans les 12 prochains mois.

• La croissance économique a fortement ralenti, notamment dans les secteurs

manufacturiers ainsi qu’en Europe et tout particulièrement en Allemagne qui subit un

“trou d’air”. Toutefois, les activités de services ainsi que la consommation demeurent

plutôt résilientes.

• Nous voyons des signes de stabilisation de la croissance, voire même quelques signes

d’amélioration qui pourraient conduire à une très modeste reprise de l’activité au cours

du quatrière trimestre de l’année.

• Entre temps, les principales banques centrales ont clairement changé de cap cette

année : la Réserve fédérale (Fed) est devenue “patiente”, a adopté une “pause” pour

finalement annoncer des baisses de son taux directeur.

• La Banque centrale européenne (BCE) a également annoncé un paquet de mesures de

stimulation monétaire pour supporter la croissance.
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Feuille de route pour le reste de l’année 2019 (suite)
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• De plus, nous pensons que l’Europe dispose d’un potentiel pour initer des mesures de

stimulation fiscale, particulièrement l’Allemagne qui souffre d’une forte baisse de

régime et qui est devenue l’enfant à problème au sein de l’Eurozone. La Chine pourrait

également annoncer d’autres plans de stimulation économique.

• Toutes ces mesures aideront à allonger le cycle économique actuel caractérisé par

une croissance modeste mais sans risque d’inflation.

• Les incertitudes actuelles (guerre commerciale sino-américaine, craintes de récession,

risques géopolitiques) ont retenu beaucoup d’investisseurs qui sont restés sur la

défensive en ne prenant que peu de risques. Des liquidités considérables demeurent à

investir.

• Dans ce contexte, et au-delà du “mur des inquiétudes” qui plombe le sentiment, les

conditions pour les affaires demeurent relativement favorables dans de nombreux

secteurs d’activité. D’une manière générale, les bénéfices des entreprises devraient

rester résilients, ce qui est un facteur de support pour les marchés des actions.

• Les valorisations des marchés des actions sont attractives en termes relatifs en offrant

un avantage de rendement par rapport aux obligations et au cash (environ 5% de

prime de risque).
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Feuille de route pour le reste de l’année 2019 (suite)
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• Les principales bourses ont “consolidé latéralement” depuis le milieu de l’année en

venant buter plusieurs fois sur des niveaux de résistance. Nous pensons que les

marchés des actions ont encore du potentiel de hausse une fois que le contexte

économique présentera des signes d'amélioration.

• Compte tenu de ce qui précède, nous continuons de privilégier les actions par rapport

aux obligations d'un point de vue stratégique et tactique. Les rendements obligataires

devraient offrir des performances nulles ou limitées en raison des faibles niveaux de

rendement actuels et des écarts de crédit très serrés.

• Au niveau des devises, l'euro pourrait faiblir légèrement vers 1.08 mais devrait rester

globalement dans la fourchette 1.08-1.14 par rapport au dollar USD. Le cours

CHF/USD devrait rester assez stable et proche de la parité.

• Néanmoins, certaines incertitudes demeurent et la situation actuelle demeure fragile.

Nous espérons que les Etats-Unis et la Chine parviendront à un accord pour mettre fin

à la guerre commerciale qui pèse sur les décisions d'investissement.

• Après avoir pris quelques profits sur les actions au cours du 2ème trimestre, nous

profiterons de toute opportunité de marché pour initier de nouvelles positions (actions

spécifiques, thématiques d’investissement, produits structurés, etc.). Enfin, nous

maintenons notre vue positive sur les métaux précieux/or et sur l’immobilier.
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Synthèse des vues tactiques
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Allocation des actifs - Préférences tactiques 

Classes d'actifs  - -  -   neutre  +  ++

Liquidités

Obligations 

Actions

Produits structurés 

Métaux précieux

Immobilier 

       Vues/Pondérations par rapport à une allocation stratégique/benchmark de référence
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