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Jusgu’ici
tout va bien ...

... se dit ’'homme qui chute d’un gratte-

\ ¥ ciel en passant devant le 25 étage.

s e C’est le sentiment que devraient éprouver
S les directeurs des banques centrales
concernant leurs politiques actuelles et,
surtout, leur efficacité.
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... se dit ’Thomme qui chute d’un gratte-ciel en passant devant le 25" étage. C’est le
sentiment que devraient éprouver les directeurs des banques centrales concernant
leurs politiques actuelles et, surtout, leur efficacité.

Les mesures non conventionnelles sont devenues la norme.
Selon nos estimations approximatives, 'assouplissement
quantitatif (Quantitative Easing) est parvenu a faire
gonfler les bilans des banques centrales de pas moins de
7°600°000°000°000 dollars. Ces 77600 milliards USD de valeurs
mobiliéres ne sont plus disponibles pour I'investissement
du secteur privé, avec un impact négatif correspondant, et
imprévisible, pour les systémes de retraite des pays concernés.
Il s’agit 1a d’'un exemple classique deffet déviction, soit le
remplacement de la demande privée par la demande pu-
blique.' Les investisseurs privés sont contraints de sortir de
leur zone de confort pour identifier et saisir des opportunités
d’investissement. La volatilité est des lors en hausse sur les
segments de marché concernés, du fait du comportement
inapproprié d’investisseurs inexpérimentés. Des anomalies
de valorisation, autrement dit bulles, sont également obser-
vées, lesquelles engendrent souvent des dégats collatéraux
ultérieurs, au moment de leur éclatement.

Lexemple le plus frappant est Iévolution des rendements
des emprunts d’Etat (domaine en principe privilégié par de
nombreux assureurs et fonds de pension) en placement a long
terme réputé stir. La volonté des banques centrales dacquérir
inlassablement des obligations sur les marchés financiers a
engendré des distorsions et surévaluations extrémes (Gra-
phique 1). Les rendements des emprunts d’Etat suisses sont
désormais tous négatifs, comme ceux de plus de 80 % de leurs
homologues allemands. Méme les obligations des pays ré-
cemment encore regroupés sous le terme péjoratif de PIIGS?

! Pour en savoir plus : https://fr.wikipedia.org/wiki/Effet d%27%C3%A9viction

affichent a présent en partie des rendements inférieurs a zéro

(presque 40 % des obligations espagnoles et irlandaises ainsi
que 30 % des titres italiens). Qui aurait pensé il y a quelques

années encore que les pays seraient rémunérés pour contrac-
ter des dettes ? Il suffit donc d’augmenter lendettement pour
réduire le déficit budgétaire. Le ler aotit 2016, le ministére
des Finances allemand a justement annoncé que les intéréts

de lensemble des emprunts en cours de Allemagne ne séle-
vaient plus qu’a 7 milliards deuros (au lieu de presque 10

milliards deuros) pour les six premiers mois de l'année, soit

une diminution de 30 %.
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Graphique 1 : Proportion des obligations en circulation affichant un
rendement négatif

2 Lacronyme PIIGS, qui a vu le jour durant la crise de Ieuro en 2010, désigne les cinq Etats européens que sont le Portugal, I'Trlande, I'Italie, la Gréce et I'Espagne.
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Graphique 2 : Croissance économique réelle dans ’'OCDE en glissement
annuel (en pour cent). Projections pour 2016 et 2017. Etat & juin 2016.

En principe, I'idée des banquiers centraux était excellente.
Ces achats et les taux bas associés permettent aux Etats de fi-
nancer des réformes structurelles et des programmes d’'inves-
tissement. Les effets multiplicateurs, avec lesquels nous avons
tous été familiarisés en cours déconomie, pourraient alors
prendre leur plein effet et alimenter la croissance. En théorie,
ils permettraient également de rembourser les emprunts, en
labsence de meilleure idée quant a l'utilisation des fonds. Le

Laléa moral [...] est énorme.

pire moyen demployer cette manne dargent provenant de la
politique des banques centrales serait de la dépenser en cadeaux
électoraux. Il s’agit de Iéquivalent public des vacances payées
a crédit : on en conserve de bons souvenirs, sans pour autant
créer de valeur pour faire face aux nouvelles dettes. Laléa
moral’, Cest-a-dire la tentation des responsables politiques de
ne pas faire le nécessaire mais de se laisser séduire par la pro-
messe de succes électoraux a court terme, est énorme. Et donc
presque inévitable. Il semble que seule une infime partie des
fonds disponibles soit utilisée dans le cadre de programmes
d’investissement public. Le reste est transféré sous forme
de prestations sociales dans la consommation.

Le graphique 2 indique selon nous clairement que la politique
monétaire ultra-accommodante n'a, pour le moins, pas été
trés efficace. La plus grande expérience macroéconomique de
Ihistoire ne semble pas avoir donné les résultats escomptés.
La croissance économique, indicateur de réussite de tous
les pays de TOCDE, y compris les BRICS, n’atteignait selon
les données de TOCDE que 2,1 % en 2015. Les prévisions
pour cette année ne sont guére meilleures (1,8 %) et 'année
2017, pour laquelle la croissance attendue sétablit a 2,1 %, ne
devrait pas étre plus réjouissante.

* Pour en savoir plus: https:/fr.wikipedia.org/wiki/Al%C3%A9a moral
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Pour compliquer davantage la situation, 'adoption de nou-
velles mesures de politique monétaire pourrait savérer inef-
ficace pour remédier a une éventuelle baisse de la croissance.
Lendettement des Etats sétablit 2 des niveaux inégalés et les
taux d’intérét ne refletent plus le risque de défaillance des

Les taux d’'intérét ne refletent plus le
risque de défaillance des émetteurs,
mais seulement 'urgence pour les in-
vestisseurs a trouver des opportunités
d’investissement.

émetteurs, mais seulement 'urgence pour les investisseurs
a trouver des opportunités d’investissement qui offrent un
espoir de rendement positif. Le maintien de la confiance, déja
trés éprouvée, dans les banques centrales et leur politique
du Whatever it takes, comme l'avait formulé M. Draghi, est
incertain.

Sa remise en question nétant dans I'intérét de personne, cette
situation peut perdurer pendant de nombreuses années, ou
seulement quelques mois. Voila qui nous rappelle la citation
de Peter Pan « si lon se met & douter quon peut voler, on
devient incapable de voler ».

Chez ETHENEA, nous volons encore et croyons toujours
que les rendements resteront orientés a la baisse. Le marché
obligataire en USD, qui affiche des rendements positifs, est le
dernier bastion d’une apparente rationalité. Toutefois, nous
sommes également d’avis que, tot ou tard, les bons du Trésor
américain a 10 ans reculeront davantage, en raison notam-
ment de la quéte des rendements positifs restants par les
investisseurs. Les alternatives seront dés lors inévitablement
de plus en plus rares. La volonté, et la capacité, de la Réserve
fédérale a procéder a un nouveau relévement des taux direc-
teurs, en particulier a la lumiere des chiffres de la croissance
américaine des deux premiers trimestres 2016, suscitent de
vifs débats.

Cette discussion sera en partie menée par Yves Longchamp
dans les perspectives macroéconomiques ci-apres.
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Brexit, crédibilité des institutions et mise a jour de nos
perspectives économiques, sont les trois grands thémes que
nous développons dans cette édition. Si nous ne pouvons
que saluer la belle résilience des économies et des marchés
financiers au lendemain du choc causé par le Brexit, nous
demeurons prudents dans la mesure ot aucune amélioration
nest a noter du coté des fondamentaux sous-jacents.

Brexit

Dans notre dernier Commentaire de Marché, nous vous
présentions la carte (Graphique 3) illustrant les ondes de
choc (en rouge) provoquées par le Brexit au travers de trois
vecteurs de transmission, a savoir les vecteurs politique,
économique et financier. Ces ondes se sont depuis résorbées
et se limitent désormais essentiellement, si ce nest pas entie-
rement, a la seule Grande-Bretagne. Elles nont traversé ni la
Manche ni Atlantique.

En Grande-Bretagne, le chaos politique entretenu par une
vague de démissions dans les camps pro- et anti-Brexit a fait
place a une stabilité retrouvée apres la nomination de Theresa
May au poste de Premier ministre. Forte d'une rhétorique
maitrisée, Mme May a été claire : « Brexit signifie Brexit »,
« nous en ferons un succés ». Quant a savoir ce que cela
veut dire exactement et comment elle compte s’y prendre,
la question reste pour le moins ouverte, étant donné que les
négociations sur le divorce ne commenceront que l'année
prochaine. Pour 'heure, I'important est que la confiance
politique a été restaurée.
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Graphique 3 : Brexit — Quelle est I’'ampleur du choc ?

Le vecteur économique a lui aussi été moins contagieux que
ce que lon craignait. La majorité des données publiées en
juillet pointaient vers une poursuite de la reprise, hormis au
Royaume-Uni, ou tous les indicateurs disponibles signalent
un net repli de lactivité. Les indices PMI composites de
juillet, qui par une valeur inférieure ou supérieure a 50
annoncent une récession ou une expansion, sont parmi les
premiéres statistiques économiques a prendre en compte
I'impact du Brexit. Au Royaume-Uni, 'indice est passé de
52,4 avant le Brexit a 47,7 au lendemain du vote, ce qui sug-
gere a Iévidence une contraction de l'activité. Dans la zone
euro et aux Etats-Unis, les indices demeurent globalement
inchangés, a 52,7 et 51,5 respectivement, et confirment une
reprise économique modérée dans ces deux régions.

Rien détonnant des lors a ce que les marchés financiers aient
si joliment rebondi & mesure que les craintes politiques et
économiques séloignaient. Depuis le vote du 23 juin, tous
les grands indices actions se sont redressés, les rendements
des emprunts d’Etat européens ont reculé et les spreads de
crédit se sont resserrés, dot un renchérissement des marchés
obligataires. Seule la livre sterling semble réellement affectée,
avec un recul de 10 % par rapport au dollar américain. Mario
Draghi a dlailleurs estimé que les marchés financiers « avaient
réagi avec une belle résilience ».

I n'en reste pas moins que le Brexit est une mauvaise nou-
velle, indubitablement. Il représente un choc récessionniste,
déflationniste et institutionnel. Un nouveau coup porté a la
croissance et a I'inflation, pourtant déja a des niveaux bas
aux quatre coins du globe. Sur le plan politique, le Brexit a
trés clairement mis en lumiére la fragilité latente de Iédifice
européen et affaibli institution. Aussi demeurons-nous
prudents, car le Brexit est tout sauf un non-événement.

Crédibilité

Pour comprendre l'apparent paradoxe d’'une hausse des prix
des actifs malgré le contexte de Brexit, il convient d’ajouter
une donnée a léquation : 'intervention des banques centrales
dans un rdle damortisseur. Comme un disque qui tourne en
boucle, elles ont répété inlassablement la méme musique, en-
core et toujours, ici et ailleurs. Elles ont offert de la liquidité
au systeme financier mais aussi de lespoir, faisant la promesse
que les conditions monétaires resteraient accommodantes
dans un avenir proche, et méme plus lointain si cela devait
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étre nécessaire. Mario Draghi I'a expliqué mieux que qui-
conque, en des mots parfaitement choisis qui ont plu aux
oreilles des participants au marché. Sur la liquidité d’abord,
« 'annonce par les banques centrales de leur disponibilité a

Pour comprendre l'apparent paradoxe
d’une hausse des prix des actifs malgré
le contexte de Brexit, il convient d’ajou-
ter une donnée a léquation : I'interven-
tion des banques centrales dans un role
damortisseur.

fournir des liquidités, si nécessaire, nos mesures de politique
monétaire accommodante ainsi qu'un cadre de réglemen-
tation et de surveillance robuste sont autant déléments qui
ont contribué a contenir les tensions sur les marchés »*; puis
sur lespoir « mais il y a un dernier point sur lequel je veux
insister en réponse a votre question : si cela savére nécessaire,
pour atteindre son objectif [inflation], le Conseil des gouver-
neurs interviendra en faisant usage de tous les instruments
disponibles dans le cadre de son mandat. Disponibilité,
volonté et capacité sont donc les maitres mots. »°

Outre-Manche, le gouverneur de la Banque d’Angleterre
(BoE), Mark Carney, a proposé un discours similaire,
quoique moins poétique. « Le CMP [Comité de politique
monétaire] sengage a prendre toutes les mesures nécessaires
pour soutenir la croissance et faire remonter 'inflation a sa
cible sur un horizon approprié. Dans cette optique, la plupart
des membres du comité envisagent un assouplissement de la
politique monétaire en aott. »°

Nonobstant la bonne tenue des indicateurs économiques,
la crédibilité des banques centrales et l'apparente stabilité
politique dans I'Union européenne et au Royaume-Uni ont
soutenu les marchés financiers. Voila qui nous conforte dans
lidée que la stabilité politique et la crédibilité des banques
centrales, en d’autres termes la confiance dans les institu-
tions, sont devenues des facteurs d’influence clés pour les
économies et marchés financiers.

Aussi nous montrons-nous vigilants face a toute évolution
sur le plan institutionnel. La montée du populisme aux quatre
coins de la planéte, le manque d’assise politique en Europe
et l'usage ordinaire de politiques monétaires extraordinaires
alimentent un équilibre fragile de notre point de vue.

Perspectives

La résilience dont ont fait preuve les économies face au choc
causé par le Brexit, voila une des meilleures nouvelles de ces

* Source: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is160721.fr.html

* Source: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is160721.en.html
¢ Source: http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/007.aspx
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derniers mois. Aux Etats-Unis, le secteur manufacturier, pour-
tant parmi nos préoccupations majeures en début d'année, a
montré quelques signes de reprise. Lindice ISM manufacturier,

La résilience dont ont fait preuve les
économies face au choc causé par le
Brexit, voila une des meilleures nou-
velles de ces derniers mois.

semblable au PMI mentionné plus haut, sest lui aussi redressé,
signalant potentiellement le début d’un mini-cycle qui pourrait
faire durer davantage le cycle américain. Quant a savoir si les
données de cette enquéte se matérialiseront sous la forme de
nouveaux emplois et d’investissements, difficile a dire. Sur le
front de lemploi, les statistiques confirment en partie lem-
bellie. Par contre, toujours rien du coté de I'investissement.
Selon les derniers chiffres du PIB, I'investissement privé sest
contracté de 3,3 % au deuxieme trimestre.

La croissance du PIB est ressortie a 1,2 % en termes annuali-
sés au deuxiéme trimestre, contre 0,8 % au premier trimestre
(Graphique 4). La consommation privée reste plus que jamais
le moteur de croissance principal aux Etats-Unis. La contri-

Le role de la consommation privée
semble trop beau pour étre vrai.

bution des exportations nettes a la croissance a été légérement
positive. Pour toutes les autres composantes, la contribution
a été négative. La composition de la croissance américaine
traduit un déséquilibre criant. Le rdle de la consommation
privée semble trop beau pour étre vrai. Les ventes de voitures
ont décu ces derniers mois, la croissance des ventes de détail
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Graphique 4 : Contributions a la croissance du PIB aux Etats-Unis
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est restée constante et la confiance des consommateurs n’a
pas suivi les achats frénétiques du deuxiéme trimestre. Nous
ne modifions pas notre scénario : Iéconomie américaine se
trouve en fin de cycle et la croissance ralentit progressivement.

Silon en croit le dernier communiqué du FOMC signalant
une augmentation de l'utilisation de la main-dceuvre et une
diminution des risques pesant a court terme sur les perspec-
tives économiques, la Fed semble préparer les participants au
marché a un deuxiéme relevement des taux un peu plus tard
dans l'année. Le discours que Janet Yellen prononcera lors de
la grand-messe des banquiers centraux de Jackson Hole fin
aotit devrait nous en apprendre davantage.

En Europe, l'activité a progressé a un taux annualisé de 1,2 % au
deuxiéme trimestre selon les données du PIB (Graphique 5).
Un recul par rapport au premier trimestre, mais un bon
rythme tout de méme. Quelques informations nous sont
déja parvenues au compte-gouttes sur les composantes du
PIB et les contributions des différents pays. Nous savons que
la France a fait du sur-place et que, malgré un léger ralentis-
sement, 'Espagne continue de croitre a un taux annualisé
soutenu de 2,8 %. Au vu des derniers indicateurs, l'activité
devrait progresser de facon constante dans les prochains
mois.

Au Japon et en Chine, le deuxiéme trimestre a été meilleur
que prévu. Si les mesures de relance a répétition sur le front
budgétaire et du crédit ont soutenu I'investissement et la pro-
duction industrielle en Chine, la consommation a continué
dafficher une belle tenue elle aussi. Mais le cycle chinois, qui
a débuté par un assouplissement colossal a la fin de 'année
passée et a en cela gonflé les prix et l'activité immobiliere,
pourrait bien avoir atteint son point culminant au trimestre
dernier. Aussi faut-il sans doute sattendre & un essouftflement
de la dynamique économique dans les trimestres a venir, d’au-
tant que le gouvernement entend se concentrer davantage sur
les réformes des entreprises publiques et la réglementation des

= Eurozone ex big 4
= France

= [taly mm= Spain

== Germany —GDP growth g/q
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Source: Bloomberg, ETHENEA

Graphique 5 : Croissance du PIB dans la zone euro

N° 8- Aotit 2016

marchés financiers plutdt que sur la stabilisation de la crois-
sance. Au Japon aussi, la production industrielle est ressortie
meilleure quattendu, ne se voyant pas fondamentalement im-
pactée ni par le tremblement de terre de Kumamoto en avril ni
par lappréciation du yen. La consommation fait toujours grise
mine cela dit, bien que le marché du travail continue de se res-
serrer. Le gouvernement a décidé de reporter la hausse prévue
de la TVA et a annoncé un plan de relance budgétaire visant
a stimuler la croissance. Vu que l'assouplissement budgé-
taire et monétaire tourne a plein régime, des mesures supplé-
mentaires nauraient guere deffet.

En termes d’activité, les données de cycle sont globalement
bonnes, et suggerent potentiellement un mini-cycle manufac-
turier ; I'inflation reste faible. Les cours pétroliers ont reculé en
juillet, de presque 10 USD, pour atteindre 40 USD le baril. Les
prix ont confirmé leur tendance a la baisse dans le secteur ma-
nufacturier, et le dollar américain n'a pratiquement pas bougé.
Les indicateurs mondiaux que nous suivons ne traduisent
aucun changement majeur, preuve que léconomie mondiale
continue dévoluer dans un environnement de croissance et
d’inflation toujours faibles. Quant a la baisse des rendements
des emprunts d’Etat, elle invite a la circonspection.

Conclusion

Le Brexit naura finalement pas eu les conséquences drama-
tiques que l'on craignait. La stabilité politique a été rapidement
restaurée outre-Manche, 'impact économique n’a pas dépassé
les frontiéres du Royaume et les marchés financiers ont fait
preuve d’'une belle résilience. Les institutions et, partant, leur
crédibilité ont joué un role clé. Les données sur lactivité sont
restées modérées, partout sauf au Royaume-Uni. Aux Etats-
Unis, un mini-cycle semble prendre forme dans le secteur
manufacturier. Les indicateurs mondiaux nont révélé cela dit
aucun changement majeur et confirment un environnement
de croissance et d’inflation faibles. Nous restons prudents
dans lensemble mais savons apprécier ce climat économique
apaisé autant que la belle saison estivale.
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Phone +352 276 921-0 - Fax +352 276 921-1099
info@ethenea.be - ethenea.be

Remarques importantes

Comme pour tous les investissements dans des titres ou des actifs équivalents, les placements dans les fonds d’investissement comportent
un risque de change et de cours. Conséquence : les prix des parts du fonds et la hauteur du revenu fluctuent et ne peuvent pas étre garantis.
Les cotts du placement influent sur sa performance réelle. Les documents de vente officiels constituent la seule base contraignante pour
lachat de parts.Toutes les informations publiées ici servent uniquement pour la description des produits et ne constituent pas des conseils
de placement. Elles ne comportent pas d'offre de contrat de conseil ou de contrat de renseignement, ni une doffre d’achat/vente de titres. Le
contenu a été soigneusement recherché, compilé et vérifié. Aucune garantie ne saurait étre assumée quant a leur justesse, leur exhaustivité
ou leur exactitude. Munsbach, le 31/07/2016.
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