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Le premier semestre de cette nouvelle année aura connu ses moments d’enthousiasme tout comme
ses moments de doutes.
Un premier semestre toutefois moins flamboyant qu’en 2017 a la méme époque.

Qu’on se souvienne,
En début d’année nous annoncions avoir identifié quatre themes concentrant la préoccupation des
marchés :

- LaChine

- Lasortie des politiques monétaires
- L’inflation

- Lafinance non régulée

Alors ou en sommes-nous sur ces différents points ?

Bien cadrée par les autorités peut-on dire avec une pointe d’humour, la statistique de croissance
officielle de '’économie chinoise a rassuré les investisseurs.

Malgré I'annonce de quelques faillites ou défauts, la finance non régulée n’a pas connu d'accident
majeur, reléguant le probleme hors du champ des investisseurs.

Mais la question de la sortie des politiques monétaires et ses effets sur les valorisations aura été une
de leurs préoccupations majeures.

Et ce malgré une inflation toujours difficile a stimuler alors méme que les cours du pétrole se sont
envolés.

Une raison a cela : la résistance de I'économie américaine face a une zone Euro et plus largement
une Europe, plus poussives.

Certains quotidiens francais et étrangers ne titraient-ils pas récemment... « Et si Trump allait
réussir ? » Les gérants d'obligations ont été tentés de revoir leurs anticipations sur les rythmes de
hausse de taux de la FED propulsant le taux a 10 ans de I'emprunt d’Etat au-dela de 3%.

Le retour du risque politique avec les élections lItaliennes est venu confirmer les doutes qui
s'installaient dans les esprits, doutes matérialisés dans une faiblesse continue de I'Euro face aux
autres devises depuis le début de I'année.

Faut-il craindre la hausse des taux d'intérét ?
Faut-il mettre a profit la hausse récente pour investir sur des obligations a long terme et alors renoncer
aux placements en actions ou réduire son exposition ?

Nous conservons notre grille de lecture fondée sur un monde vivant une époque charniére dont je
rappelle les 3 caractéristiques marquantes :

Premiérement, Une normalisation du statut des pays émergents, qui se traduit par une plus grande
différenciation entre les pays selon leur niveau de développement et leur situation politique.

Deuxiemement, Une diffusion des bouleversements technologiques qui remettent en cause des
schémas traditionnels du mode de consommation, du mode de distribution mais aussi des modes de
production.

Troisiemement, Une transition économique avec, soit un retour aux valeurs économiques de base,
maitrises des sources de matieres premiéres et dénergie au service de lindustrie, soit un
changement de modéle plus incertain basé sur la transition énergétique et la priorité donnée a la
sauvegarde de la planéte.
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Nous savons les marchés financiers vulnérables, tout comme les économies. La volatilité qui s’était
réveillée en 2017, restera trés présente cette année encore.

Mais avec notre grille de lecture, allocation d’actifs, allocation géographique et choix de titres restent
nos outils du placement en actions face au manque d’attractivité des rendements des obligations et au
risque en capital.

Une analyse indépendante et une réflexion stratégique alliant macroéconomie et microéconomie,
fondées sur des données au sens bien compris, procurent de vrais choix d’opportunité pour un
investisseur de long terme qui se doit d’'identifier les entreprises de demain.
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