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ECLAIRAGE SUR ...

Finance

La baisse des marchés financiers du mois de novembre.

Les marchés européens retrouvent leurs plus bas niveaux de lI'année, déja atteints fin octobre. Cet
ajustement en cours est la matérialisation de nombreux risques mis en avant et rappelés lors de nos
Perspectives Economiques et Financiéres du 18 octobre dernier, et refléete les différents maux de la
croissance mondiale.

En Europe, les nuages s'amoncellent sur un continent miné par les dissensions politiques. Nous avons
un point d‘attention sur l'industrie automobile en grande difficulté pour des raisons conjoncturelles et
structurelles, et dont les effets négatifs du multiplicateur d’investissement sur I'ensemble de l'activité
économique et sociale des territoires sont considérables. Ce ralentissement de la filiere automobile
sera d’autant plus sensible dans les pays européens ou elle représente prés de 5% du PIB (Allemagne,
Slovaquie, Tchéquie, Roumanie et Hongrie), pays qui ont largement soutenu la croissance européenne
de ces derniéres années.

Cerepli des marchés boursiers se fait
aussi sur fond de baisse du prix du
pétrole. Ce dernier, avec les matieres
premieres et le dollar, représente
I'une de nos trois clefs d’analyse.
C'est une donnée primordiale par
le jeu, la encore, du multiplicateur
d’'investissement, mais aussi dans
la liberté diplomatique qu’il redonne
aux Etats-Unis. En revanche,
cette baisse interrompt le cercle
vertueux institué entre les pays
producteurs qui étaient devenus des
consommateurs de produits a plus
haute valeur ajoutée par l'effet de
richesse.

Evolution du S&P500 et du CAC40 en devise locale (base 100 au 29/12/2017)

~——ETATS-UNIS (S&P 500) : ,6% ——FRANCE (CAC40) : -7,3%
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De plus, en Chine, nous avons depuis longtemps insisté sur le risque financier que font peser les montages
de financement a effet de levier des plus opaques. S’y agrégent aujourd’hui des risques économiques
dont I'ampleur se traduit dans la multiplication des mesures de soutien du pouvoir central. Dans le reste
de la zone émergente, la fin de la politique monétaire accommodante de la Banque centrale américaine
(Fed) a pour effet une raréfaction des liquidités en dollar et un colt pour les pays dont la dette externe
libellée en dollar a augmenté depuis ces derniéres années.

Les marchés financiers se crispent au moment ou les régles de fonctionnement entre nations sont
bousculées par la remise en cause du multilatéralisme et que les chaines d’approvisionnement et de
production des entreprises sont repensées. La géopolitique est plus que jamais anxiogene alors que les
agents économiques n‘ont pas diminué leurs niveaux d’endettement depuis la crise de 2008.

Les mandats de gestion d’assurance ont été largement désensibilisés aux actions dés le mois de septembre
et leur résistance renforcée a la fois par une diversification géographique adaptée a notre compréhension
du monde et des choix de valeurs sur des entreprises capables de concevoir et réaliser les changements
stratégiques de leurs modéle de développement. Le retour sur un point d’entrée majeur se doit d’étre
exigeant dans une gestion de long terme.



Ainsi, nous exploiterons toutes les opportunités nées des phases de respiration et de tension pour revenir
avec parcimonie sur les marchés au regard des marges de mancsuvre des prospectus de vos supports
d’investissement.

Francis Jaisson
Directeur de la gestion Actions Europe, Multigestion et Commercialisation
Achevé de rédiger le 20/11/2018

Retrouvez I'ensemble de nos analyses sur notre site internet www.covea-finance.fr
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boursier.
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