PERSPECTIVE REGIONALE

Marchés émergents: le grand
retour des titres «value»

Les valeurs de croissance, souvent des entreprises technologiques
dynamiques en Asie, ont été sous les feux de la rampe en
DAVID GAUD 2017, mais les actions «value» — leurs rivales sous-évaluées (et
Responsable des investissementsen Asie  délaissées) — pourraient revenir sur le devant de la scéne.

Pictet Wealth Management

En 2017, les titres de croissance ont
constitué le segment le plus per-
formant des marchés émergents inter-
nationaux. Les valeurs ayant connu
une révision des bénéfices, principa-
lement dans les secteurs cycliques,
leur ont emboité le pas, suivies des
actions «value», puis des titres défen-
sifs. Nous nous attendons toutefois a
ce que le redressement des résultats se
propage au-dela des valeurs de crois-
sance, et qu’il profite surtout aux
titres «value», sur fond d’accélération
del’activité mondiale en 2018.

Au cours des derniéres années,
les valeurs de croissance ont eu ten-
dance a tirer la performance des
indices actions des marchés émer-
gents, notamment en Asie, ou de
nombreuses sociétés technologiques
en forte croissance sont implantées.
Le dynamisme des valeurs de crois-
sance asiatiques (qui cotitent plus
cher en raison d’un potentiel de
gains en capital supérieurs, mais rap-
portent peu en termes de dividendes)
a fait de 'ombre aux titres value, qui
sont généralement de grandes entre-
prises bien établies dans des secteurs

LES TITRES «VALUE» DES MARCHES EMERGENTS S’EN SORTENT MOINS BIEN QUE LORS
DES PHASES DE REPRISE PRECEDENTES
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comme la finance et I’énergie et qui
s’échangenten dessous de leur valeur
comptable ou de la valeur estimée par
d’autres indicateurs.

Jusqu’a présent, la performance
des valeurs de croissance s’est heur-
tée 2 la méfiance des investisseurs
étrangers al’égard des marchés émer-
gents. Ceux-ci se sont toutefois res-
saisis en 2017 (I'indice MSCI Emer-
ging Market a progressé I'an dernier
de 28% en dollars et I’indice MSCI AC
Asia ex Japan de 42%), parallelement
au rebond de I’activité.

La croissance s’avérant mieux
répartie entre les secteurs, les inves-
tisseurs devraient devenir plus atten-
tifs aux prix et progressivement plus
réticents a payer d’énormes primes
sur les valeurs de croissance. Et ce
d’autant que les titres value recelent
encore un fort potentiel de hausse:
jusqu’ici, la remontée des titres value
des marchés émergents internatio-
naux a été la plus lente des quatre
derniéres phases de reprise (voir gra-
phique), alors que ce type de titres tend
a surperformer lorsque la croissance
économique est forte et prolifique. Au
sein de ce segment, plusieurs secteurs
sont importants pour l'univers des
marchés émergents internationaux,
dont les banques, les assurances,
I’immobilier, les biens de consomma-
tion durable et les vétements, 1’éner-
gie et les matériaux.

Le débat croissance contre value
est particuliecrement intéressant
en Chine, ou les investisseurs qui
se concentrent notamment sur les
grandes sociétés technologiques
pourraient négliger 1’évolution
souvent spectaculaire de certaines
entreprises dites de la vieille écono-
mie. Dans ce pays, les constructeurs



automobiles n’hésitent pas a se
lancer dans la robotisation avan-
cée ou les véhicules a énergies nou-
velles. Les promoteurs immobiliers
chinois cherchent a exploiter le «big
data» en vue d’améliorer les ser-
vices aux clients, tandis que les assu-
reurs-vie traditionnels (présentant
des valorisations relativement basses)
s’équipent de services internet de
pointe. En bref, les entreprises «de la
vieille économie» pourraient s’avérer
trés attrayantes, et bon marché. On
observe cette évolution avant tout en
Chine, ol le gouvernement central a
les moyens et I’intention de soutenir
ces changements profonds.
Noussommes touta fait conscients
des risques auxquels les marchés

émergents font face, y compris I’ins-
tabilité politique régnant dans cer-
tains pays. Nous prenons aussi note
des commentaires faits par le gou-
verneur sortant de la Banque popu-
laire de Chine, Zhou Xiaochuan,
qui a estimé que le pays risquait de
connaftre un «moment Minsky»,
sous l’effet d’un exces d’endettement
(bien qu’un tel scénario nous semble
peu probable a court terme). Les
fluctuations monétaires continuent
aussi d’influencer dans une certaine
mesure les perspectives des actions
des marchés émergents.

Et pourtant, les niveaux de valo-
risation faibles, les perspectives de
croissance solides, le redressement
du secteur bancaire ainsi que le

perfectionnementetladiversification
des marchés financiers témoignent de
la capacité des marchés émergents a
résister de plus en plus aux pressions
sur le long terme. Sil’on souhaite évi-
ter les risques liés aux valeurs cycli-
ques et aux valeurs de croissance
ayant des valorisations élevées, dont
les bénéfices ne dépassent pas la
somme de la croissance du PIB et de
I’inflation, alors les titres value (quelle
qu’en soit la définition) des marchés
émergents, qui offrent souvent un
bétainférieur, méritent un deuxiéme
coup d’ceil. m

GREGORY KUNZ

Responsable dela recherche actions
Pictet Wealth Management

ZOOM SUR LES ACTIFS

Actions: séparer le bon grain

de I’ivraie

Toutes les conditions sont réunies pour que la récente
performance des valeurs des marchés développés se prolonge
encore un peu. Mais la cherté des titres dans de nombreux

secteurs impose d’étre sélectif.

Les marchés boursiers se sont bien
comportés en 2017, grice notam-
ment 2 I’accélération de la croissance
mondiale, 3 une inflation modérée, a
une vague d’opérations de fusion-ac-
quisition et, plus récemment, aux
réformes de la fiscalité américaine.
Mais les valorisations sont onéreuses,
contraignant les investisseurs a bien
évaluer les fondamentaux sectoriels
pour se positionner le mieux possible
en 2018. Avec une solide croissance des
économies, de rares signes d’inflation
et une bonne progression des béné-
fices attendus, les planétes restent ali-
gnées pour les actions des marchés
développés. La croissance des grandes
économies devrait rester soutenue, et
quelques bonnes surprises sont méme
envisageables. L'inflation devrait aug-
menter légerement, sans toutefois

bondir de fagon inopinée. Cet envi-
ronnement sera vraisemblablement
propice a la poursuite de la hausse des
bénéfices dans divers secteurs. La nor-
malisation prudente des politiques
monétaires américaine et européenne
et une dynamique économique por-
teuse devraient rester favorables aux
actions.

UN OPTIMISME... TEINTE DE PRUDENCE

Les réductions d’impdt pourraient
également entrainer une rotation sec-
torielle versles entreprises américaines
axées sur la valeur value, aujourd’hui
soumises a des taux d’imposition effec-
tifs supérieurs a ceux de leurs homolo-
gues axées sur la croissance. Les entre-
prises pourraient investir plus et les
fusions-acquisitions se multiplier, sti-
mulant au passage la gestion active
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dans divers secteurs. Les corrélations
au sein de I’indice avoisinent leur plus
bas sur trois ans et offrent elles aussi de
nouvelles opportunités en matiére de
sélection et de gestion active.

Mais les titres sont chers au regard
du ratio cours/bénéfices (PER) a terme
et, malgré les prévisions plus favo-
rables induites par les baisses d’im-
pot aux Etats-Unis, mais aussi au
Japon, il n’y a pas de place pour ler-
reur. Le relevement des taux d’intérét
officiels pourrait peser sur la perfor-
mance des actions. Et la réaction des
investissements passifs 3 un éventuel
regain de volatilité (contexte plus favo-
rable a 1a gestion active) reste en partie
inconnue.

«Malgré les prévisions plus
favorables induites par les
baisses d’imp6t, il n'y a pas
de place pour l'erreur ».

Vous trouverez ci-dessous une syn-
theése de notre évaluation des pers-
pectives pour les principaux secteurs
boursiers européens et américains en
2018.

Nous sommes positifs concer-
nant I'industrie. Le contexte écono-
mique reste en effet sain pour 2018 et
devrait favoriser les investissements
en immobilisations, notamment sur
les marchés développés. A mesure
que le cycle avance, les investisseurs
devraient choisir des entreprises inter-
venant sur les marchés finaux les plus
performants (pétrole et gaz, extrac-
tion miniere, aérospatial et défense,
construction non résidentielle, auto-
matisation), en mutation ou profitant
de facteurs de croissance structurels.

Nous voyons également d’un bon
ceil les titres bancaires américains et
européens en 2018. Aux Etats-Unis,
la combinaison de la hausse des taux
d’intérét, de la réforme fiscale et de
I’assouplissement de la réglementa-
tion devrait augmenter la rentabilité
desbanques. En Europe, la finalisation
d’une nouvelle version des accords de
Bile en décembre parachéve le mou-
vement de re-régulation d’apres-crise.
Le débat quant a la future politique
monétaire dela BCE devrait également
resurgir en 2018.

Le secteur de la consommation
discrétionnaire devrait rester sou-
mis aux perturbations. Certains
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sous-secteurssont privilégiés,al’instar
delaréparation et rénovation d’habita-
tions, la génération Y étant désormais
adulte, mais aussi de marques phares
et d’acteurs du commerce en ligne qui
prennent des parts de marché.

Le luxe offre toujours des pers-
pectives intéressantes compte tenu de
l’augmentation de la classe moyenne
chinoise, mais nous sélectionnerons
soigneusement les valeurs, car les
valorisations d’apres-crise sont deve-
nues tres onéreuses. Contrairement a
la consommation discrétionnaire, les
biens de consommation courante
affichent au niveau mondial des fon-
damentaux encourageants pour 2018.
Apres une année 2017 difficile, la crois-
sance organique du chiffre d’affaires
devrait gagner 3 4% grace al'embellie
sur les marchés émergents, a la hausse
de I'inflation sur les marchés dévelop-
pés (ce qui devrait soutenir les prix) et
ades produits plusadaptés aux besoins
des consommateurs, quidevraientsou-
tenir les volumes.

Dans le domaine de la santé, les
grands laboratoires pharmaceutiques
et les sociétés biotechnologiques s’in-
terrogent sur leur capacité a pro-
gresser apres 2020, les opérations de
fusion-acquisition étant nécessaires
pour compléter les gammes de pro-
duits existantes. Aux Etats-Unis, les
techniques médicales, les sciences de
la vie et les services de santé bénéfi-
cient d’une meilleure visibilité quant
a la progression de leurs profits, mais
leurs titres s’échangentavec une prime
par rapport au S&P500 et a leurs cours
historiques. Les organismes de ges-
tion intégrée des soins semblent assez
attrayants, car ils offrent selon nous un
potentiel de croissance supérieur aux
prévisions du consensus.

Dans le secteur technologique,
2017 a été marquée tant par de bonnes
performances que par la hausse des
multiples de valorisation. On peutdonc
se poser des questions sur des PER qui
ont progressé de 12x 4 19x entre 2012 et
2017: nous pensons que le mieux est de
cibler dessociétés présentant une crois-
sance des bénéfices solide et durable.

En 2017, la performance du sec-
teur de ’énergie a largement piti de
la révision des attentes quant aux prix
du pétrole brut, tant & court qu’a long
terme, pour cause de désorganisation
dumarchéaméricain du gaz deschiste.
En ce début d’année 2018, des signes
d’un environnement d’investissement
plus favorable apparaissent.

Le secteur des métaux et de I'ex-
ploitation miniere voitle bout du tun-
nel. Le chemin a été long et doulou-
reux, mais les entreprises semblent en
meilleure santé financiére qu'aupara-
vant et plus affiitées sur le plan straté-
gique. Nous voulons donc profiter des
réévaluations qui se profilent.

Trois secteurs méritent un exa-
men plus approfondi: I’industrie et la
finance, a I’égard desquels nous affi-
chons un positionnement positif, ainsi
que les biens de consommation cou-
rante, aI’égard desquels nous sommes
passés d’un positionnement négatif a
neutre.

1. INDUSTRIE

Fernand Pacicca, gérant d’investissement
senior, Pictet Wealth Management

En 2018, les sociétés industrielles
devraient profiter d’un contexte éco-
nomique et commercial robuste favo-
risant les dépenses d’investissement,
particulierement en Europe eten Amé-
rique du Nord. En Europe, les carnets
de commandes ne cessent de grossir

GRAPHIQUE 1: NECESSITE D’AUGMENTER LES CAPACITES DE PRODUCTION EN EUROPE
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(voir graphique 1) et les délais de livrai-
son s’allongent. Les capacités de pro-
duction commencent a étre surexploi-
tées et de nouveaux investissements
sont nécessaires. Les sociétés améri-
caines bénéficient d’une économie
domestique vigoureuse, mais le besoin
d’expansion des capacités productives
est moins marqué; les marchandises
sont produites et livrées plus rapide-
ment quen Europe. Les baisses d’im-
p6t pourraient toutefois donner de
I’élan au cycle d’investissement. Nous
demeurons prudents face aI’industrie
chinoise qui devrait afficher une crois-
sance bénéficiaire sans relief.

En 2018, I'investisseur doit deve-
nir trés sélectif et se positionner sur
les meilleurs marchés finaux. La
hausse du prix du pétrole devrait sou-
tenir les investissements des indus-
tries de transformation. Le besoin en
infrastructures devrait quant a lui
favoriser la construction non résiden-
tielle. L'aéronautique bénéficiera en
2018 de fondamentaux solides qui sou-
tiendront la hausse du trafic aérien.
Avec des carnets de commandes déja
bien garnis, les sociétés aérospatiales
voient I'année 2018 en rose. De plus,
le fret aérien devrait encore profiter
de I'expansion du commerce en ligne.
Enfin, apres plusieurs années de baisse
de l'activité miniere, les producteurs
d’équipement ont connu une forte
croissance de la demande de rempla-
cement en 2017. Le dynamisme devrait
se maintenir en 2018 en I'absence de
fortes variations du prix des matieres
premieres. En Asie, les marchés finaux
les plus intéressants sont les équipe-
ments ferroviaires et les poids lourds.

Le dynamisme de l'activité devrait
également pousser les prix de vente a

la hausse et améliorer la profitabilité
des sociétés. La marge opérationnelle
devrait ainsi progresser, malgré une
hausse des cotits de la main-d’ceuvre et
des dépenses technologiques.

“Le secteur des métaux et de
'exploitation minicére voit le
bout du tunnel.”

La digitalisation reste un moteur
important aux yeux des clients, qui
cherchent constamment 3 améliorer
leur efficacité. Elle représente égale-
ment un moyen de rehausser les bar-
rieres a l'entrée et d’échapper 2 la
concurrence des sociétés & bas cofits.
Sur le long terme, la digitalisation et
I'intelligence artificielle pourraient
néanmoins freiner la croissance des
sociétés industrielles.

Lavalorisation du secteur des biens
d’équipement de part et d’autre de
I’Atlantique semble raisonnable étant
donné la force des fondamentaux. En
Asie, une valorisation relativement
basse n'est pas suffisante au vu de la
faiblesse de la croissance attendue des
bénéfices.

2. FINANCE

Yann Goffinet, analyste financier senior,
Pictet Wealth Management

Plusieurs aspects resteront porteurs
pour les banques aux Etats-Unis, dont
le cycle économique est plus avancé
quen Europe (voir tableau). D’abord,
les taux d’intérét devraient augmen-
ter & plusieurs reprises en 2018, et les
marges nettes d’intérét des banques
continuer a progresser. D’ailleurs, par
le biais des dividendes et des rachats
d’actions, certaines banques reversent
déja a leurs actionnaires plus de 100%

LES PERSPECTIVES DES BANQUES EUROPEENNES/AMERICAINES S’AMELIORENT

Banques européennes

Banques américaines

Disparitiondes > La zone euro n'est plus menacée Atouts > Hausse des taux d'intérét
obstacles de mort > Plus-values (rendement
> Le capital a augmente; le total ~7 %) en progression
désendettement est terminé
Atouts > Les préts devraient encore progresser ~ Aspects > Mouvement pendulaire
> La qualité des actifs devrait toujours a priori positifs vers moins de réglementation
surprendre favorablement » Réforme fiscale
’ L?S perspectives de plus-values > Reprise de la croissance des préts
s'améliorent
Obstacles > Reglementation presque finalisée Obstacles > La qualité des actifs devrait
en train de » Evolution des perspectives pour les se normaliser progressivement (rares
disparaitre taux d'intérét poches d'exces)

des bénéfices générés. La déréglemen-
tation bancaire et la réforme fiscale
augmentent encore les profits. Mais,
si elle inquiete encore peu, la norma-
lisation de la qualité des actifs devrait
constituer un frein a la croissance des
profits.

En Europe, la finalisation des nou-
veaux accords de Bile, en décembre,
parachéve les grandes réformes ini-
tiées apres la crise financiére, il y a 10
ans. Les investisseurs et les directions
des banques ont désormais une idée
précise des capitaux dont le secteur
aura besoin. Par ailleurs, en 2018, le
débatautour des taux d’intérét devrait
étre ranimé, et certains des facteurs
ayant récemment augmenté les béné-
fices, comme les volumes de préts et
la qualité des actifs, devraient rester
favorables. En conséquence, les divi-
dendes devraient progresser et le ren-
dement du dividende atteindre pres de
4,5%. Dans ce contexte, le niveau élevé
des marchés du crédit et des marchés
boursiers, qui a dopé les revenus de la
gestion d’actifs en 2017, constitue sans
doute le risque le plus notable.

La performance sectorielle aux
Etats-Unis et en Europe reste lie aux
données macroéconomiques, comme
le montre la corrélation avec les rende-
ments obligataires. Lembellie conjonc-
turelle et la réduction de la stimula-
tion monétaire des banques centrales
(oulacontraction deleur bilan, notam-
ment pour la Fed) devraient faire pro-
gresser les rendements obligataires,
permettant au secteur bancaire de
surperformer.

3. BIENS DE CONSOMMATION COURANTE
Marianne Johnson, analyste financier,
Pictet Wealth Management

Nous sommes récemment devenus
plus optimistes face aux biens de
consommation courante. Aprés une
année 201y difficile, la croissance orga-
nique du chiffre d’affaires devrait
atteindre 32 4% en 2018, grice1)al’em-
bellie del’environnement macroécono-
miquesur les marchés émergents, favo-
rable aux multinationales qui y sont
exposées; 2) aune inflation légérement
supérieure sur les marchés développés,
ce qui devrait soutenir la composante
prix de la croissance des revenus; et 3)
au choix de nombreuses soci¢tés d’of-
frir des produits et marques répondant

PERSPECTIVES ——— JANVIER 2018



mieux aux besoins des consomma-
teurs, ce qui soutient les volumes.

La rentabilité devrait continuer
a saméliorer grice aux programmes
d’optimisation des cotits. Certaines
entreprises se sont méme fixé des
objectifs de marge pour 20z20. Lallo-
cation du capital devrait privilégier
les rachats d’actions et les acquisitions
de petite taille au fur et & mesure de la
restructuration des portefeuilles de
marques détenues. Dans l'ensemble,
les sociétés de biens de consommation
courante devraient dégager une crois-
sance du bénéfice par action (BPA) de
T'ordre de 8 2 9% en 2018.

Fin 2017, le secteur européen se
négociaitaig,5x les bénéfices a1z mois,
soit avec une prime de marché de 29%,
en ligne avec la prime moyenne a dix
ans. Le secteur américain se négociaita
21X, s0it 10% de moins que sa moyenne
historique. Bien que le secteur soit cor-
rélé négativement a la hausse des taux
d’intérét américains, la contre-perfor-
mance devrait savérer marginale, le
marché escomptant déja trois releve-
ments de taux en 2018 (nous restons
néanmoins vigilants quant 2 un éven-
tuel durcissement du ton de la Fed).

Nous apprécions le sous-secteur
des boissons, qui offre toujours de

GRAPHIQUE 2: RATIO COURS/BENEFICES (PER) DES BIENS DE CONSOMMATION
COURANTE EUROPEENS P. R. AU PER DE L'INDICE STOXX 600
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solides barriéresal’entrée, notamment
pour les spiritueux. Leur valorisation
pourrait cependantlimiter le potentiel
de hausse a court terme. Nous restons
positifs face aux fournisseurs d’ingré-
dients, qui devraient continuer de pro-
fiter d’une externalisation croissante
induite par I'accélération des innova-
tions. Aux Etats-Unis, nous privilé-
gions les biens de consommation cou-
rante a dimension internationale car
certains marchés émergents montrent
de timides signes de reprise et le dol-
lar américain ne devrait plus, comme
ces quatre dernicres années, consti-
tuer un obstacle. Les candidats aux
fusions-acquisitions restent également
une opportunité.

En Asie, I'engouement pour le haut
degamme, les produits de beauté, ceux
favorisant un mode de vie sain ainsi
que l'expérience d’achat constituent
des tendances puissantes. Les socié-
tés qui captent au moins I'une de ces
tendances de consommation sont bien
placées pour se développer.m

JEAN-DAMIEN MARIE

Responsable des solutions
d’investissement alternatives
Pictet Alternative Advisors

Z0OM SUR LES ACTIFS

Investissements alternatifs:
il est temps de briller

Tout est en place pour que les investisseurs tirent profit d’une
large gamme d’investissements alternatifs en 2018.
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En 2018, les investissements alter-
natifs devraient continuer 3 pren-
dre une importance croissante au sein
des portefeuilles, notamment si les
clients et les gérants font preuve de la
méme volonté de trouver un antidote
aux ternes attentes concernant les

performances des portefeuilles tradi-
tionnels répartis a 60/40 entre actions
et titres obligataires. Chez Pictet
Alternative Advisors, les actifs alter-
natifs sous gestion (hedge funds, pri-
vate equity et immobilier compris) ont
progressé en moyenne de 8,2% par an



depuis 2008 et totalisent aujourd’hui
environ 23 milliards de dollars.

Dans un contexte d’incertitudes
macroéconomiques croissantes, cer-
taines alternatives moins liquides
comme les investissements immo-
biliers privés ou le capital-risque et
d’autres formes de private equity sont
susceptibles d’offrir nettement plus
quun simple potentiel de perfor-
mance acceptable et la création d’une
valeur ajoutée durable: elles peuvent
également protéger les portefeuilles.
Les politiques monétaires n'ont cer-
tes pas permis de stimuler ’inflation
ces derniers temps, mais a mesure que
les Etats-Unis mettronten ceuvre leurs
mesures de réductions d’impdt, que
les déficits augmenteront et que I’in-
flation commencera a se redresser, les
investisseurs pourraient avoir besoin
d’une allocation défensive en actifs
susceptibles d’offrir une certaine pro-
tection contre la hausse des prix. Les
actifs réels, y compris les biens immo-
biliers, tendent a afficher de faibles
corrélations avec les investissements

traditionnels comme les actions et les
obligations, et de plus fortes corréla-
tions avec I’inflation, offrant ainsi a
de nombreux portefeuilles une pro-
tection pouvant s’avérer tres utile.

Immobilier. Les incertitudes macroé-
conomiques sont accentuées par le
brouillard que le Brexit fait peser sur
Londres, I'un des marchés de I'im-
mobilier commercial les plus actifs
au monde. Mais dans de nombreuses
grandes villes, les valorisations
atteignent des sommets (voir graphique 1),
les rendements sont au plus bas et la
concurrence sest considérablement
renforcée au niveau des transactions.
Compte tenu du potentiel d’apprécia-
tion du capital dans un avenir immé-
diat, on peut s’attendre a ce que les
investisseurs se tournent vers les stra-
tégiesimmobilicres visant a optimiser
la génération de revenus récurrents.
Ici encore, compte tenu du contexte
économique mondial, ces revenus
sont plus susceptibles d’étre produits
ailleurs que dans la partie actions de

GRAPHIQUE 1: LES MARCHES DE L'IMMOBILIER AUX ETATS-UNIS ATTEIGNENT
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la structure du capital ou par le biais
d’opportunités spécialisées qui tirent
parti des tendances de fond a long
terme comme ’urbanisation, le vieil-
lissement de la population, le com-
merce en ligne et les bouleversements
technologiques qui modifient la facon
dont les biens immobiliers sont utili-
sés ou construits.

«Les stratégies axées sur
I’immobilier de niche
/. A . /

méritent d’étre examinées
de plus pres»

De nouveaux créneaux immobi-
liers sont apparus, comme les espa-
ces de coworking/cohabitation et le
logement étudiant, les logements
pour personnes Agées, ainsi que les
rues commergantes et les péles logis-
tiques remodelés pour répondre a de
nouveaux paradigmes en termes de
distribution (en ligne, omnicanale,
etc.). Par conséquent, il est légitime
que les investisseurs fassent preuve
d’optimisme vis-a-vis de 1’immobi-
lier en 2018, que ce soit pour se proté-
ger de I’inflation ou pour générer des
revenus. Pictet a fortement étendu ses
activités immobilieéres ces dernieres
années et a clos son premier fonds de
co-investissement fin 2017, ce fonds
venant compléter son éventail de
fonds de dette immobiliére privée et
de fonds d’actions multigérants.

Private equity. En ce qui concerne le
private equity, 'année 2018 pourrait
s’avérer plus difficile dans la mesure
ot les afflux de capitaux sans précé-
dent et les prix élevés (voir graphique
2),liés en partie a la faiblesse des taux,
ont dopé la concurrence dans les tran-
sactions de private equity et poussé les
valorisations a la hausse. Les gérants
subissent des pressions croissantes les
incitanta mettre rapidementen ceuvre
des plans de transformation significa-
tifs au sein de leurs sociétés en porte-
feuilleafinderépondreauxattentesen
matiére de performances. Cela signi-
fie que de nombreux investisseurs en
private equity pourraient progressive-
ment élargir leurs horizons au-dela
des opérations de rachat de grandes
capitalisations traditionnelles. De
trés nombreuses possibilités se pré-
sentent parmi les rachats de moyennes
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capitalisations et les actions de crois-
sance, segments qui se généralisent
de maniére croissante dans les porte-
feuilles de private equity traditionnels.
Le capital-risque fait lui aussi 'objet
d’une attention particuliere de la part
des investisseurs en private equity tra-
ditionnels. Autrefois chasse gardée de
la Silicon Valley, les activités de capi-
tal-risque se développent désormais
en Europe et en Asie. Les possibilités
offertes par ces tendances méritent
d’étre examinées de plus pres. Mais
mémele plus aguerrides investisseurs
en opérations de rachat doit se mon-
trer prudent: ’écosysteme du capi-
tal-risque est tres différent de celui
des rachats.

Hedge funds. Les investisseurs en
hedgefundssonteux aussioptimistesen
ce qui concerne les placements alter-
natifs plus liquides cette année. Les
perspectives globalement positives, le
redressement économique soutenu a
I’échelle mondiale et la normalisation
des politiques monétaires pourraient
doper la volatilité et la dispersion. La
divergence au sein des marchés émer-
gents devrait augmenter en raison de
plusicurs facteurs comme la hausse
des prix des mati¢res premicres et
I’impact de la politique économique
chinoise. Ces éléments pourraient
ouvrir la voie a une phase de corréla-
tions moins élevées, ce qui offre géné-
ralement de meilleures opportunités

aux gérants de hedge funds, notamment
dansles opérations a court terme et de
valeur relative.

Les tendances macroéconomiques
indiquent que les investissements
alternatifs jouent de plus en plus
le role de pierre angulaire dans les
portefeuilles diversifiés. La polyva-
lence qui caractérise de nombreuses
classes d’actifs alternatifs, y compris
leur moindre corrélation par rapport
aux investissements traditionnels et
le temps dont I’investisseur dispose
pour produire des rendements réels,
devrait les rendre particuliérement
populaires en2018.m

RODOLPHE RANOUIL
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Z0OM SUR LES ACTIFS

Le crédit n’a pas dit son

dernier mot

Pour les marchés du crédit, qui ont surmonté un certain nombre
de difficultés en 2017, le maintien des performances cette année
dépendra davantage des fondamentaux que du soutien des
banques centrales, explique Rodolphe Ranouil.

GRAPHIQUE 1: PERFORMANCE DES
OBLIGATIONS D’ENTREPRISE LIBELLEES
EN EUR EN 2017
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Apres une excellente année 2017 pour
les marchés du crédit, commentse pré-
sente selon vous cette année?

Les perspectives pour 2018 semblent plu-
totencourageantes, etlemarchéajusqu’a
présentmontrésacapacitéafairefaceaux
sursauts de volatilité 2 court terme. Nous
enavons connu deux au second semestre
2017: le premier en aoit, lorsque les ten-
sions nord-coréennes se sont aggravées,
le deuxieme en novembre, lorsque les
investisseurs ont procédé a des prises
de bénéfices dans un contexte de faible
liquidité. Cette situation est fréquente
au sommet des cycles de crédit, les émet-
teurs endettés étant tentés de sendet-
ter davantage face 4 la perspective d'une
fin de I'assouplissement des conditions
financieres. En conséquence, le marché
recule face 4 la baisse de qualité obser-
vée dans les crédits les moins bien notés,
comme nous l’avons vu début novembre.

Mais le mouvement de vente observé
danslesegment du haut rendement était
chaque fois localisé et ne posait aucun
risque systémique. Les flux sont res-
tés orientés a I’achat pour les émissions
de qualité investment grade tout au long
de chaque mini-période de tensions. La
volatilité était un phénomeéne propre au
marché secondaire qui ne sest pas pro-
pagé au marché primaire, ot les émis-
sions ont continué a étre sursouscrites.
Dans 'ensemble, les marchés du crédit
se sont tres bien comportés et la volati-
lité sest révélée éphémere. On constate
en particulier que les spreads des CDS
des banques européennes ne se sont pas
creusés et que seule une hausse tres limi-
tée des rendementsa été observée pourla
dette subordonnée.

Les épisodes de forte volatilité obser-
vés fin 2017 ne doivent pas dissimuler
la compression significative des spreads



constatée dans 'ensemble de I'univers
du crédit durant la majeure partie de
l’année, notamment au sein du haut
rendement européen. L'élargissement
des spreads en novembre est le fruit d’'un
solide mouvement de correction qui a
ouvert de nouvelles perspectives dans ce
secteur et dans d’autres.

Par ailleurs, la perception du risque
dans les pays périphériques de la zone
euro sest sensiblement améliorée. Qui
aurait pensé que la dette souveraine du
Portugal offrirait des rendements infé-
rieurs 3 ceux de I'Italie (conséquence
du relévement de sa note en décembre)!
Méme la dette grecque a enregistré
de bonnes performances récurrentes
durant les derniers mois de 'année. En
substance, nous assistons a une conver-
gence de la reprise dans la zone euro qui
entraine une compression des spreads par
rapport aux Bunds. Au printemps pro-
chain, une fois les élections législatives
passées, I'Italie pourrait connaitre un
resserrement analogue a celui d’autres
pays périphériques.

Pourtant, le contexte monétaire évo-
lue, avec le relévement des taux de la
Fed et la réduction progressive des
achats d’actifs dela BCE...
1l semble peu probable que le calme rela-
tif observé sur les marchés financiers
puisse durer, et les difficultés pourraient
s'accumuler au fil de 'année. Les profes-
sionnels du crédit feront probablement
preuve d’une plus grande prudence en
2018, affichant nettement plus de convic-
tion a I’égard des valeurs qu’ils acquer-
ront au lieu de se limiter a déceler des
sources de rendement supplémentaire.
Pour autant, nous restons relativement
optimistes.

La derniere fois quune forte chute
de confiance a eu de graves incidences

était fin 1994, le peso mexicain ayant
été brusquement dévalué par rapport
au dollar américain. L’évocation du res-
serrement monétaire américain avait
elle aussi suscité une vague de défiance
(«taper tantrumy) fin 2013, les marchés
redoutant I'intention de Ia Réserve fédé-
rale américaine (Fed) de réduire progres-
sivement le volume de liquidités quelle
injectait dans I’économie. Mais cet épi-
sode n’a pas duré, et la Fed s'est montrée
tout a fait habile dans sa communica-
tion concernant la réduction progres-
sive de son bilan et le resserrement de sa
politique monétaire: tant que cela res-
tera le cas, le marché du crédit n’a rien a
craindre. La croissance reste dynamique,
les taux de défaut sont peu élevés, les
liquidités sont abondantes, la croissance
des bénéfices des entreprises est hono-
rable, et les baisses d’imp6t qui viennent
d’étreadoptées aux Etats-Unis devraient
notamment étre favorables aux titres
de créance notés investment grade, dans
la mesure ot elles devraient pousser la
valeur des actifs ala hausse.

Quant a la Banque centrale euro-
péenne (BCE), elle commence a préparer
le terrain en vue d’un retrait des mesures
de relance mises en place apres la crise
et nous pensons qu'elle mettra fin a I’as-
souplissement quantitatif au plus tard
début 2019. Cela étant, elle a décidé de
prolonger son programme d’achat d’ac-
tifs (réduitahauteur de 3o milliardsd’eu-
ros par mois)au moins jusqu’aseptembre
2018. Par ailleurs, bien que de nombreux
observateurs pensent que la BCE consa-
crera une plus grande part de ses achats
d’actifs aux obligations dentreprise afin
de compenser la pénurie d’équivalents
souverains, on constatequele flux d’obli-
gations d’entreprise qui répond aux cri-
teres de la banque n'est guére meilleur.
Bien que I’émission brute d’obligations

GRAPHIQUE 2: PERFORMANCE DES OBLIGATIONS D’ENTREPRISE LIBELLEES EN USD EN 2017
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d’entreprise notées investment grade ait
explosé, loffre nette a été plus limitée
(ce qui a soutenu les prix des obligations
existantes). En résumé, la BCE devrait
continuer a offrir un soutien limité au
crédit en 2018, mais une importance net-
tement plus marquée devrait étre accor-
dée aux fondamentaux, de méme qu’a
certaines thématiques comme la relance
del’inflation.

Quels sont les secteurs susceptibles de
prospérer dans detelles circonstances?
Nous restons optimistes a I’égard des
valeurs financiéres (les banques et sur-
tout les assureurs) et nous maintenons
notre surpondération des obligations
seniors et subordonnées. Le risque de
défaut de certains titres d’entreprise
hybrides nous semble fondamentale-
ment mal évalué. La reprise observée
danslessecteurs du pétrole et du gaz aux
Etats-Unis etdanslesecteur del’automo-
bile en Europe (mais pas aux Etats-Unis,
ot1 la croissance des ventes faiblit) figure
parmi nos autres recommandations.

Nous apprécions également les
«étoiles montantes», autrement dit les
titres de créance qui offrent des spreads
attrayants, qui évoluent a l'extrémité
supérieure de la catégorie du haut ren-
dement («BB») et dont le potentiel de
rejoindre la catégorie investment grade est
manifeste. Des occasions devraient éga-
lement se présenter parmi les valeurs
fondamentalement saines, notamment
dans le secteur de la technologie, ces
valeurs bénéficiant d’'une décote signi-
ficative par rapport au reste du mar-
ché dans la mesure ot elles ne sont pas
notées. Les fusions/acquisitions consti-
tuent un autre champ de possibilités
compte tenudunombrede «transactions
géantes» attendues sur le marché. Pour
une grande part, les titres de créance
émis pour alimenter ces transactions
affichent un prix compétitif, ils sont
tres liquides et ils s'accompagnent d'une
promesse selon laquelle I’émetteur ne
reviendra pas sur le marché avant deux
ou troisans.

De facon sélective, les obligations
d’entreprise des marchés émergents
libellées en devise forte semblent elles
aussi attrayantes, méme s’il convient
de surveiller tout mouvement en
direction d’un protectionnisme com-
mercial dela partdes Etats-Unis. Nous
sommes ¢également conscients du
fait que les valorisations sont élevées,
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notamment dans certains secteurs
comme le haut rendement américain.
C’est pourquoi nous avons réduit notre
exposition aux segments de moindre
qualité. Nous visons avant tout la qua-
lité, parfois au détriment de la liqui-
dité. Nous pensons qu’il ne faut pas
négliger les obligations a taux variable
(floating-rate notes), mais que la pru-
dence est de mise en ce qui concerne
les titres 4 long terme.

Vous brossez un tableau assez idyl-
lique du marché du crédit en 2018.
Qu’est-ce qui pourrait mal tourner?
Malgré une solide croissance écono-
mique et des marchés de I'emploi tou-
jours plus tendus, il y a peu de pres-
sions sur les prix. Mais une poussée
d’inflation suscitant un resserrement
des taux beaucoup plus agressif que
celui qui est actuellement anticipé
pourrait provoquer de vives tensions.

GRAPHIQUE 3: RENDEMENTS SECTORIELS A LECHEANCE DANS LE SEGMENT EUR 16
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Parailleurs, les préoccupations concer-
nant lendettement élevé des entre-
prises ont entrainé une forte baisse
des prix pour les obligations souve-
raines et d’entreprise de la Chine en
novembre. De tels épisodes pourraient
se reproduire en 2018, surtout si les
autorités chinoises poursuivent leur
lutte contre la croissance excessive du
crédit, ainsi que leur politique de tran-
sition de I’économie vers un modéle
davantage axé sur la consommation
plutét que sur de lourds investisse-
ments en capital fixe. De nombreux
titres de créance du secteur métallur-
gique et minier sont pleinement valo-
risés et pourraient souffrir en consé-
quence. Sans oublier la poursuite des
tensions géopolitiques, les échéances
électorales dans différents pays et les
risques liés au Brexit, qui pourraient
avoir une incidence sur les princi-
paux émetteurs de titres de créance au
Royaume-Uni. Lerisquelié a un Brexit
désordonné ne nous semble actuel-
lement pas pris en compte de fagon
appropriée par les marchés. m

HEINRICH MERZ
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ZOOM SUR LES ACTIFS

Volatilité et dispersion

dopent les hedge funds

De belles opportunités d’alpha se profilent pour les stratégies

de hedge funds.

E n 2018, la poursuite de la reprise
économique sur fond de nor-
malisation des politiques monétai-
res devrait directement impacter la
volatilité et la dispersion des gran-
des classes d’actifs, actions, devises
et crédit. Dans ce contexte, les stra-
tégies long/short equity, relative value
et event-driven bénéficieront d’oppor-
tunités attrayantes, notamment en
Europe, en Asie et dans les marchés
émergents.

Lannée passée s’est avérée por-
teuse pour les gérants actifs spé-
cialisés sur les marchés actions, le
contexte se montrant de plus en
plus favorable a la génération d’al-
pha aussi bien sur la partie longue
que sur le portefeuille de ventes a
découvert (voir graphiques). Le retrait
progressif des injections de liquidité
par les grandes banques centrales
normalisera la dynamique des mar-
chés financiers, ce qui se traduira par



un retour des fondamentaux et une
augmentation dela dispersion entres
sociétés. Lahausse indiscriminée des
marchés a encore été exacerbée par
I’annonce de la réforme fiscale améri-
caine, offrant d’intéressantes oppor-
tunités alahausse comme ala baisse.
Les gérants long/short equity devraient
continuer a bénéficier du cycle de
disruption technologique et de son
impact sur le consommateur, la
encore a la hausse comme a la baisse.

Loptimisme dont nous faisons
preuve vis-a-vis des stratégies relative
value se base sur le fait quelles sont
généralement avantagées lorsque
la volatilité et la dispersion s’accen-
tuent. La fin des politiques moné-
taires accommodantes devrait ren-
forcer la volatilité sur le marché des
taux: en 2018, nous privilégierons
donc les stratégies d’arbitrage de
volatilité et d’arbitrage de courbes.
Laccroissement de la dispersion
entre les actions devrait jouer en
faveur des stratégies equity market
neutral. Autre conséquence des poli-
tiques monétaires, le déséquilibre
d’allocation du capital entre grandes

classes d’actifs, qui offrira des oppor-
tunités attrayantes dans l’arbitrage
de structure du capital. Nous faisons
preuve de davantage de prudence vis-
a-vis des stratégies d’arbitrage sur le
crédit, qui risquent d’étre pénalisées
en cas de crises de liquidités.

Lactivisme et l’investissement
sur les special situations constitue-
ront un excellent moyen de générer
deI’alpha cette année. Nous sommes
optimistes sur I’arbitrage de fusions
etacquisitions, qui devrait connaitre
un regain d’activité avec des spreads
plus intéressants en 2018. La réforme
fiscale américaine devrait favoriser
ce type de transactions, particuliere-
ment dans les secteurs des sciences
de la vie, de la biotechnologie et les
services financiers, de méme que le
versement de dividendes exception-
nels et les rachats d’actions.

Nous optons pour la neutra-
lité a I’égard des stratégies global
macro, favorisant les gérants avec une
approche de trading court terme et
opportuniste. Les CTA, notamment
ceux avec un horizon temps court,
devraient bénéficier d’une hausse

GRAPHIQUE 1: LES LIQUIDITES PRESENTES DANS LES BILANS DES ENTREPRISES
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GRAPHIQUE 2: LA CONFIANCE DES CHEFS D’ENTREPRISE ATTEINT DES RECORDS
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de la volatilité en 2018. En 2017, une
majorité des gérants global macro ont
été pénalisés par l'essoufflement
d’une vue relationniste, méme s’ils
conservent aujourd’hui un position-
nement de hausse de taux directeurs.
Les opportunités dans 1’énergie
devraient profiter, entre autres, de
I’évolution de la dynamique d’offre
et de demande. Nous maintenons
également une vue positive sur les
gérants global macro exposés aux mar-
chés émergents.

Méme si nous anticipons une
poursuite du rebond du marché, la
fragilité de notre scénario de base
s’est accrue. Les risques géopoli-
tiques semblent A peine intégrés aux
évaluations, lesquelles atteignent
des niveaux historiquement hauts. Il
existedoncun potentiel de paniqueet
un risque d’inversions de tendances,
notamment sur les actifs les moins
liquides. Nous faisons preuve d’une
prudence toute particuliere aI’égard
des gérants exposés a la prime d’illi-
quiditéau sein des crédits moins bien
notés. Notre allocation 2 la stratégie
distressed est minimale.

Aprés une période prolongée de
croissance des actifs risqués et la
quasi disparition de la volatilité des
marchés, nous estimons que la ges-
tion active devrait faire son retour en
2018, ayant déja montré des signes
intéressants en 2017. Dans un marché
qui pourrait devenir bien plus sélec-
tif et toujours dominé par I’inves-
tissement passif, les gérants dispo-
sant d’une marge de manceuvre plus
grande devraient tirer leur épingle
dujeu. m
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Des attentes modestes pour

le dollar

Lalongue période de hausse du dollar US semble terminée. Mais
le repli du billet vert pourrait savérer gérable en 2018.

La devise américaine a été mise a rude
épreuve en 2017. Soutenue fin 2016
parlespoir d’une véritable relancefiscale
apres ’élection de Trump en novembre,
elle s'est retrouvée fragilisée par I’ab-
sence d ‘orientation économique claire de
la Maison-Blanche. De plus, I'inflation
modérée a suscité des doutes sur la capa-
cité de la Réserve fédérale (Fed) a pour-
suivre le resserrement de ses taux d’in-
térétau rythme impliqué par la médiane
des projections pour le taux des Fed funds
(selon les statistiques publiées par cette
derniere). Ces vents contraires pour le
dollar ont été amplifiés par la valorisa-
tion excessive des fondamentaux de la
devise début 2017 (la parité de pouvoir
d’achat basée sur I'IPC indiquait une
surévaluation de 20% pour I'indice du
dollar), qui ne laissait quasiment pas de
place aux déceptions.

La progression du billet vert depuis
2011 tient essentiellement a deux fac-
teurs: d’une part, la croissance amé-
ricaine avec une réduction de I’écart
de croissance entre les Etats-Unis et
le reste du monde entre 2011 et 2015.
D’autre part, les divergences de poli-
tique monétaire entre la Fed, qui s’est
préparéeaun durcissement dés 2013, et
d’autres banques centrales, qui se sont
orientées vers un assouplissement.
Mais I'amélioration des perspectives
de la croissance mondiale, notamment
danslazoneeuro, etle fait que d’autres
banques centrales en dehors des Etats-
Unis ont déja commencé a normaliser
leur politique monétaire accommo-
dante ou prévoient de le faire, laissent
désormais entrevoir un environne-
ment moins favorable au billet vert.

Ladeviseaméricainerisque doncde
perdre du terrain face 4 I'euro en 2018,
méme si la dépréciation de I'indice du
dollar devrait étre moindre qu'en zo17.

26— 21

Tout d’abord, la croissance américaine
s’annonce forte cette année, notam-
ment grice aux réductions d’impots
récemment votées. En outre, la Fed
devrait encore resserrer ses taux et
faire du dollar ’'une des devises du Gio
offrant les taux les plus élevés, le ren-
dant plutét attrayant. Enfin, la nette
surévaluation des fondamentaux du
billet vert début 2017 a déja diminué.

OPPORTUNITES AU NIVEAU DES DEVISES
SCANDINAVES

Dans l'ensemble, le dollar US devrait
rester relativement fort durant le pre-
mier semestre 2018, au moins face aux
devises sensibles aux différentiels de
taux d’intérét & court terme (telles que
le dollar canadien et la livre sterling)
ou qui souffrent toujours d’une poli-
tique monétaire tres accommodante
(comme le franc suisse ou le yen). Mais
l’euro devrait continuer 3 gagner du ter-
rain sur le billet vert en 2018. En effet,
sans compter la dynamique de crois-
sance soutenue dans la zone euro et
un cycle économique moins avancé, la
Banque centrale européenne ajustera
probablement sa forward guidance, ou

communication prospective, au cours
du premier semestre 2018 afin de prépa-
rer les marchés a une hausse des taux
d’ici 2019. La croissance et la politique
monétaire devraient donc rester favo-
rables ala monnaie unique. Dans la fou-
Iée, les devises européennes d’écono-
mies ouvertes telles que la Suede et la
Norvege devraient également sappré-
cier face au dollar. C’est notamment le
cas de la Suéde, ou I’inflation a atteint
lobjectif de la Riksbank, alors que la
politique monétaire demeurait trés
expansive.

Le franc suisse devrait lui aussi
bénéficier del’essor delazone euro, bien
que cet impact doive étre contrebalancé
par des sorties de capitaux lices a la
perte d’attrait du caractere défensif du
franc. Dansl’ensemble, nous ne tablons
pas sur une dépréciation significative
de la devise helvétique, d’autant que la
Banque nationale suisse emboitera pro-
bablement le pas aux autres banques
centrales en donnant un léger tour de
vis asa politique monétaire en raison de
I’'amélioration dela croissance mondiale
etdu marchédel’emploi.n

L'USD SE CLASSE COMME UNE DEVISE TRES RENTABLE (TAUX D’INTERET A TROIS MOIS)
P.R. ALINDICE DU DOLLAR PONDERE DES ECHANGES.

— Taux de change effectif nominal USD
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Source: Pictet WM-AA&MR, Thomson Reuters, décembre 2017
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