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AVANT PROPOS
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L’inflation, amie ou ennemie ? Sous certaines conditions, les macroéconomistes diront qu’il est souhaitable d’avoir un peu d’inflation vu que celle-ci permet d’alléger la charge de la dette. Pour cette raison, les banquiers centraux l’ont appelée de leurs prières au cours des dernières années. Mais maintenant que l’inflation est de retour, c’est au tour des investisseurs de commencer à s’inquiéter et à adapter leur portefeuille à ce nouvel environnement. Comment faudrait-il positionner son portefeuille afin de faire face au retour de cette inflation qui érode, lentement parfois, mais toujours sûrement, la valeur réelle des actifs et donc in fine le pouvoir d’achat de leur détenteur ? Le refrain est connu, favoriser les actifs réels donc l’immobilier, l’or et les matières premières, ainsi que les actions quoique pas de manière indiscriminée, et surtout, fuir les titres à revenu fixe.



Quant aux actions, tout n’est pas forcément bon à prendre non plus. Certains secteurs souffriront plus que d’autres en fonction de la dynamique propre à leurs entreprises et du pricing power dont elles disposeront. Dans un environnement inflationniste, les investisseurs regarderont également du côté des dividendes, y compris à travers des approches plus élaborées, à l’instar des futures sur dividendes.



Reste qu’en pratique, peu d’investisseurs – du petit épargnant à l’investisseur institutionnel - auront la liberté suffisante pour se créer un tel portefeuille. Rappelons tout de même qu’en termes de volume sur le marché suisse des fonds de placement, les matières premières ne représentent que 2.2% des 950’000 milliards de francs suisses investis à travers des fonds et l’immobilier seulement 3.1%, alors que les actions totalisent 42.1% et l’obligataire 31.2%. Les investisseurs resteront donc majoritairement investis sur ces 2 principales classes d’actifs, quoi qu’il arrive.



Pour toutes ces raisons, nous avons décidé dans cette 4e Lettre de donner la parole à différents experts des investissements en actions ou en obligations qui exposeront leurs stratégies les plus adaptées à un contexte inflationniste. D’autres articles feront la part belle à l’analyse macroéconomique, y compris dans un contexte historique de plus long terme. Nous vous proposons également une analyse des problématiques spécifiques auxquelles font face les caisses de pension en période de remontée de l’inflation, un sujet qui a priori nous concerne tous.



Heureusement pour l’investisseur, l’univers d’investissement obligataire comporte différents types de produits plus ou moins sensibles à la remonté des taux d’intérêt. Moins demandés ces dernières années, ces stratégies permettant d’être exposé de manière différente aux obligations connaitront assurément un regain d’intérêt de la part de nombreux investisseurs.



Fabio Lopes, investir.ch
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Une mesure alternative de l’inflation : le Billion Prices Project Définitions



En 2008, 2 économistes de la MIT Sloan School of Management, Alberto Cavallo et Roberto Rigobon ont créé un site internet (http:// bpp.mit.edu/) qui permet de trouver en temps réel des estimations d’inflation pour 60 pays - dont la Suisse – en scannant plus de 15 millions de prix par jour sur plus de 1000 plateformes de e-commerce.



Inflation L’inflation représente la hausse généralisée des prix des biens et services, impliquant que le pouvoir d’achat d’une unité monétaire décroit. Le taux d’inflation est habituellement mesuré sur une base annuelle et exprime l’évolution de l’indice des prix à la consommation (IPC). L’objectif premier d’une banque centrale - à l’instar de la BNS – est souvent d’assurer la stabilité des prix et le taux d’inflation en est donc une conséquence directe. Attentes d’inflation Le taux d’inflation attendu dans le futur par les investisseurs, les dirigeants d’entreprises et les employés et dont ils tiendront compte pour leurs prises de décision. Inflation « core » et « headline » Le taux d’inflation core (en français : inflation de base ou inflation sous-jacente) est calculé en excluant les données relatives aux prix de l’énergie et de la nourriture, souvent plus volatiles, alors que l’inflation headline (en français : inflation globale ou inflation générale) prend en compte tous les secteurs. Déflation et désinflation La déflation est une baisse généralisée des prix des biens et services et représente donc l’opposé de l’inflation, alors que la désinflation représente une diminution de l’augmentation des prix, soit une inflation croissant moins fortement. Sources : FT.com, wikipedia.org, economist.com
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Comment est calculée l’inflation en Suisse ? L’indice des prix à la consommation (IPC) est calculé chaque mois par l’Office fédéral de la statistique (OFS). Quelques 70’000 prix sont relevés mensuellement par l’OFS ainsi que par l’institut d’étude de marché mandaté, GfK. Le relevé est effectué sur le terrain, par téléphone, sur internet ou par voie postale au cours de la première semaine du mois dans des points de vente déterminés. Depuis le mois de juillet 2008, l’OFS utilise également des données scannées pour le relevé des prix.



Les résultats sont connus à la fin du mois courant ou au plus tard au début du mois suivant.



réelles des ménages, cette pondération est mise à jour chaque année.



Pour mesurer l’évolution des prix, on commence par définir un « panier-type ». Ce panier comprend une sélection représentative de biens et de services consommés par les ménages. Il est subdivisé en 12 domaines de dépenses («groupes principaux») présentés dans le graphique. Chaque groupe principal est pondéré en fonction de la part qu’il représente dans les dépenses des ménages. Pour refléter au mieux les dépenses



La source d’information utilisée à cet effet est l’enquête sur le budget des ménages (EBM). Cette enquête recueille pendant une année, auprès d’un échantillon de ménages privés, des informations permettant de définir ce qu’un ménage moyen dépense dans les 12 domaines. L’IPC comporte quelque 270 indices partiels pondérés. Source : Office Fédéral de la Statistique



Panier-type de l’IPC et pondération, en 2017 Alimentation et boissons non-alcoolisées (10.41%) Boissons alcoolisées et tabacs (2.94%) Habillement et chaussures (3.85%) Logement et énergie (25.24%) Équipement ménager et entretien courant (3.89%) Santé (15.22%) Transports (10.82%) Communications (2.91%) Loisirs et culture (9.21%) Enseignement (0.84%) Restaurants et hôtels (9.18%) Autres biens et services (5.49%)



Source : OFS – Indice suisse des prix à la consommation (IPC)



© OFS 2017
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Investir dans un contexte inflationniste Tandis que l’inflation avait connu des niveaux record dans toutes les grandes monnaies au cours des années 1970 avec par exemple une pointe à 12% sur un an en Suisse en 1973, le phénomène a fortement régressé depuis cette époque à tel point que les banques centrales se sont inquiétées ces dernières années autant des menaces déflationnistes que de l’inflation. Pour l’investisseur, l’inflation est perturbante. Tout d’abord, la mesure des performances est biaisée car ces dernières sont typiquement exprimées en termes nominaux et que l’inflation tend à enjoliver la réalité. Les comparaisons deviennent difficiles soit dans le temps soit entre diverses monnaies. En outre, l’instabilité de l’inflation crée un aléa pour les créanciers comme pour les débiteurs car la valeur réelle de leurs prêts et emprunts porte un risque lié à cette instabilité. Enfin, l’inflation peut avoir des conséquences fiscales réelles pour l’investisseur. En effet, les impôts ne tiennent souvent pas compte de l’inflation et frappent pleinement des revenus qui ne sont là que pour compenser la perte de valeur réelle d’une créance. Grâce à une inflation globalement faible sur la plupart des monnaies ces dernières années les investisseurs n’ont pas eu à se préoccuper de ce phénomène. L’inflation pourrait cependant faire un retour marqué à moyen terme en raison de l’expansion massive des bilans des banques centrales depuis la crise de 2008. Il convient d’obser-



ver que depuis cette époque, l’inflation même faible a été en moyenne supérieure aux taux d’intérêt interbancaires dans les grandes monnaies. Il en résulte qu’un placement en dollars rémunéré de façon continue au taux libor à trois mois a perdu 10% de sa valeur réelle depuis 2008 ce qui illustre le caractère pernicieux de l’inflation : le placement perçu comme sûr conduit lentement à la ruine. Indice de placement en USD au taux libor 3 mois 120 (décembre 2008 = 100) 110
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Source : Bloomberg



Les recettes classiques pour échapper au fléau de l’inflation sont connues. On favorisera des
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valeurs réelles telles que des actions, des matières premières et des investissements immobiliers. S’agissant des actions, il faut encore choisir des titres de sociétés actives dans des secteurs qui ne souffrent pas de l’inflation. Il conviendra par exemple d’éviter le secteur financier et notamment les banques. Les meilleurs sont ceux de la consommation de base ou des services publics car dans ces secteurs, les entreprises peuvent aisément adapter leurs prix de vente à la hausse générale des prix. Logiquement les matières premières devraient offrir une bonne protection contre l’inflation mais l’histoire récente a montré que les prix des matières premières étaient fortement volatiles et que leurs fluctuations ne correspondaient pas forcément à celles de l’inflation. Les études montrent aussi que les matières premières sont de piètres investissements à long terme en raison de l’absence de rendement. L’immobilier offre sans doute une des meilleures protections contre l’inflation. D’une part, la volatilité de l’immobilier est typiquement inférieure à celle des actions ou des matières premières, d’autre
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part le rendement de l’immobilier est généralement stable et relativement attrayant. Un grand avantage des placements immobiliers est qu’ils peuvent aisément se financer par de la dette ce qui permet de profiter même de l’inflation lorsque celle-ci se manifeste par surprise. Le contexte actuel caractérisé par une baisse générale du rendement du capital a profondément modifié les équilibres sur le marché de la monnaie. Cette baisse historique s’explique en premier lieu par une économie fortement tournée vers les services et donc peu demandeuse d’investissements en capital fixe, et second lieu par le vieillissement de la population et l’augmentation de l’espérance de vie qui créent une génération qui épargne par souci de sécurité pour ses vieux jours plutôt que par attrait pour de quelconques rendements de ses investissements. La baisse des rendements et des taux d’intérêt réels s’est amorcée dès le milieu des années 1980 pour atteindre des niveaux nuls ou négatifs actuellement, cette situation devrait perdurer pendant une génération au moins. Dans l’environnement de taux bas, le coût d’opportunité de la détention de monnaie a chuté, entraînant une progression formidable de la demande de monnaie observable par l’expansion des agrégats monétaires. Indice d’agrégats monétaires M1 du dollar, de l’euro et du franc suisse (janvier 2000 = 100) 400 300 200 100 0
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On observe d’ailleurs depuis le début des années 1990 une rupture de la relation jusque-là visible entre la progression des agrégats monétaires et le niveau de l’inflation. Avec ces changements les banques centrales ont perdu non seulement une partie de leurs instruments de lecture de leur politique monétaire, mais aussi une partie de l’efficacité de leur politique car les économies sont devenues de moins en moins réactives au niveau des taux d’intérêt. Malheureusement, le niveau très élevé de la demande de monnaie repose largement sur la confiance que les agents économiques accordent aux banques centrales dans leur capacité à maintenir la stabilité monétaire. D’un cercle vertueux de confiance dans la monnaie et d’inflation basse, on pourrait donc basculer rapidement vers une spirale catastrophique de défiance monétaire et d’inflation galopante. Le scénario type pour déclencher cette rupture serait l’effondrement d’une grande dette souveraine. Avec sa dette gigantesque et ses problèmes économiques et politiques lancinants, l’Italie apparaît comme une source d’instabilité favorite pour générer la crise envisagée. Le Japon pourrait aussi se trouver dans une impasse financière en raison de sa dette publique colossale combinée avec une population en déclin. Dans quelles conditions le basculement vers la crise de la dette et la crise monétaire est-il le plus probable ? Aujourd’hui, les primes de risques que l’Etat Italien paie sur sa dette par rapport à l’Allemagne – le fameux « spread » – est encore modéré à environ 2% de prime pour les emprunts à dix ans. Au-delà d’un niveau estimé à 7%, le spread dépasse un point de non-retour car l’Etat se refinance dans des conditions qui le mènent à la faillite. Pour en arriver là, il faut sans doute un contexte boursier défavorable qui tend à augmenter les primes de risque partout dans les marchés financiers. Dans un tel scénario la Banque Centrale Européenne



07



redoublerait sans doute d’efforts pour soutenir la dette italienne par des achats massifs, mais comme elle en a déjà beaucoup accumulé, il est probable que ces tentatives déclencheraient des tensions politiques intenses entre les pays créanciers et les pays débiteurs de



L’histoire enseigne cependant que les banques centrales préfèrent toujours l’inflation à la faillite généralisée du système. la zone euro. L’histoire enseigne cependant que les banques centrales préfèrent toujours l’inflation à la faillite généralisée du système. Les investisseurs doivent donc accepter l’idée que la monnaie n’est pas forcément le placement le plus sûr. Psychologiquement cela représente un effort particulier car les performances étant mesurées en unités monétaires, le risque de tout placement est souvent confondu avec sa volatilité mesurée avec cette même échelle qui devient trompeuse dans un contexte d’inflation. En temps d’inflation, les règles classiques de l’investissement du bon père de famille deviennent alors plus importantes que jamais : diversification, tolérance à la volatilité et focalisation sur le long terme.



Michel Dominicé, associé senior chez Dominicé & Co Asset Management
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La valorisation à risque La croissance ne s’est pas juste améliorée : elle a également retrouvé un niveau décent. L’économie mondiale traverse une période très favorable, caractérisée par une croissance supérieure à la croissance potentielle et un niveau d’inflation satisfaisant. Un contexte favorable à la croissance
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Après plusieurs années durant lesquelles de nombreux investisseurs se sont inquiétés du risque de déflation, 2017 pourrait-elle être finalement l’année du retour de l’inflation ?
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L’inflation fait son retour



2016



Source : Unigestion, avril 2017. Pour en savoir plus sur les nowcasters, voir l’Introduction aux indicateurs « nowcast » d’Unigestion sur leur site Internet.



Au niveau mondial, une croissance bien synchronisée de par le monde est encore plus favorable qu’une relance budgétaire menée au sein d’une grande économie. Les mesures de relance budgétaire que les États-Unis pourraient potentiellement mener auraient un impact incertain et limité au niveau mondial. En revanche, une croissance synchronisée aux ÉtatsUnis, dans la zone Euro, au Japon et en Chine est plus susceptible de stimuler l’activité globalement. Ce scénario ne s’est pas concrétisé très souvent au cours des 20 dernières années et nous pensons que le consensus a mis du temps à s’en rendre compte.



US



GROWTH NOWCASTER Japan Eurozone



2017 China



Source : Bloomberg, avril 2017. Calculs Unigestion.



Il est encourageant de constater que la plus forte reprise aux ÉtatsUnis est attribuable aux données sur l’investissement, le chaînon manquant de la croissance depuis 2008 et un détracteur net en 2016. Le secteur du pétrole est en cours de consolidation et les enquêtes sur l’investissement s’orientent à la hausse. L’enquête de la National Federation of Independent Business (NFIB) confirme le renforcement du cycle d’investissement, tout comme l’enquête de la Fed de Philadelphie sur les prévisions de dépenses d’investissement.



L’inflation s’est déjà sensiblement accélérée depuis la mi-2016 sous l’effet du fort rebond des prix des matières premières. L’Indice des Prix à la Consommation (IPC) en Europe est ainsi passé de 0,2% en juillet dernier à 2,0% en février, son plus haut niveau depuis janvier 2013. Sur la même période, l’IPC aux États-Unis a fait un bond de 0,8% à 2,7%. Indices des prix à la consommation (IPC) en Europe Coûts des intrants 90 80 70 60 50 40 30 20 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
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Source: IHS Markit, 24 mars 2017
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Il est probable que la reprise des investissements soit encore plus durable que celle de la consommation qui alimente actuellement la croissance. Par ailleurs, les condi-
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tions de crédit semblent s’améliorer dans la zone euro et le marché immobilier chinois poursuit sa consolidation après la reprise de 2016. Les économies mondiales pansent progressivement leurs blessures et cette tendance devra se poursuivre si l’on veut assister à une prolongation du momentum de croissance en cette fin de cycle économique.



la demande pour les instruments de couverture, leur faible niveau montre que la perception du risque est faible.



Ces niveaux de croissance supérieurs devraient également contribuer à soutenir l’inflation. Notre



20%



Notre nowcaster inflation dans les pays développés a commencé à augmenter à l’été 2016 et n’est pas retombé depuis



Source : Bloomberg, avril 2017. Calculs Unigestion.



nowcaster inflation dans les pays développés a commencé à augmenter à l’été 2016 et n’est pas retombé depuis, alimenté par les prix à la production, le redressement des prévisions d’inflation ainsi que par l’amélioration sur le marché du travail. Les ÉtatsUnis sont clairement en tête mais on constate également des signes d’amélioration dans la zone euro et au Japon, des régions qui devraient suivre la tendance américaine dans les trimestres à venir.



Nous restons optimistes mais nous sommes plus prudents qu’en début d’année.



Notre « nowcaster » de stress de marché affiche quant à lui de très faibles niveaux de tension sur les marchés et la plupart des données sous-jacentes sont à leur plus bas niveau depuis 2008. Une valeur basse est compréhensible mais ce niveau reflète un excès de confiance des marchés financiers. Si les environnements macroéconomiques solides s’accompagnent souvent d’une faible volatilité du marché, il convient de noter que la volatilité implicite des indices S&P 500 et Eurostoxx est à des niveaux extrêmement bas. Ces indices de volatilité implicite étant des indicateurs du niveau de



L’inflation fait son retour (suite)
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Reconnaître les risques Bien que nos nowcasters de croissance et d’inflation soient positifs, des valorisations élevées ainsi que l’apparent enthousiasme des marchés modèrent notre appétit pour les actifs de croissance.



Ce revirement s’explique en partie par le fait que nous tablons sur une hausse de l’aversion au risque des investisseurs. Bien que l’amélioration cyclique de la croissance mondiale ait été favorable aux actifs risqués, le consensus l’a vite compris. Lorsque nous avons analysé la situation en début d’année, nous tablions sur une croissance mondiale légèrement supérieure à son potentiel à long terme. Les prévisions du consensus qui étaient nettement inférieures aux nôtres leurs sont maintenant légèrement supérieures et nous craignons que les niveaux de croissance et d’inflation actuellement reflétés par les prix du marché ne soient un peu trop optimistes. Cet optimisme pourrait être chahuté à court terme. De plus, la politique monétaire pourrait devenir moins accommodante. Bien que les prévisions de resserrement monétaire aux États-Unis soient inférieures aux estimations de la Réserve fédérale, il existe un véritable risque
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Si l’impact lié à la hausse des prix des matières premières devrait s’atténuer au cours des prochains mois, le caractère de plus en plus tendu du marché du travail et la croissance des salaires outreAtlantique pourraient être à l’origine de nouvelles tensions inflationnistes aux États-Unis. En outre, compte tenu de la possibilité de vastes mesures de relance et de politiques commerciales plus restrictives sous l’administration Trump, les risques entourant l’inflation sont selon nous plus haussiers que baissiers. En Europe, les tensions inflationnistes demeurent relativement modérées, la récente accélération de l’IPC ayant en grande partie été imputable à la hausse des coûts de l’énergie et à la faiblesse historique de l’euro. Toutefois, le récent regain de vigueur de l’activité économique et la politique monétaire toujours ultra-accommodante de la BCE créent un environnement dans lequel les risques deviennent plus finement équilibrés. En effet, de récentes enquêtes auprès des directeurs d’achat (PMI) révèlent que la hausse de la demande a permis à un nombre grandissant d’entreprises d’augmenter leurs prix. Durant le premier trimestre 2017, les coûts des intrants et les coûts de vente ont augmenté à leur rythme le plus rapide depuis 2011.
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de changement d’approche de la Banque centrale européenne après la série d’élections à venir. Tenant compte de ces tendances et de la nette réduction des réserves de change des banques centrales des pays émergents comme la Chine, nous tablons sur une poursuite de la baisse des liquidités disponibles qui devrait affecter la valorisation des actifs en général et des actifs à risque en particulier.



l’appréciation sur ce qui constitue une juste valeur.



Le graphique ci-dessous illustre la façon dont le taux de croissance de la liquidité des banques centrales s’est affaibli au cours des deux derniers trimestres, parallèlement à la hausse du spread TED, un indicateur direct du niveau de prime que les investisseurs exigent pour prêter de l’argent aux banques plutôt qu’au Trésor américain.



Portage par rapport à la moyenne à long terme (Z score)



Quelle que soit la méthode utilisée, le résultat est le même : la plupart des primes de risque sont chères. Même si on est encore loin des extrêmes atteints en 2000 et 2007, nous préférons réduire notre exposition aux actifs de croissance en place depuis les élections américaines.



Industrial Metals Precious Metals Energy commodities Inflation Breakeven Government Bonds Credit Spread Emerging stocks Developed stocks -2
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Source : Conseil de la Réserve fédérale, Bloomberg, calculs Unigestion, avril 2017



Conclusion : les risques sont-ils bien reflétés dans les prix ? Quel que soit le point de vue, nous pensons que la plupart des primes de risque sont surévaluées. Ce facteur, conjugué aux signes d’un excès de confiance des marchés, nous pousse à réduire notre exposition aux actifs de croissance et associés à l’inflation. Les investisseurs utilisent couramment deux techniques pour déterminer si un actif est cher ou non. La première consiste à calculer le revenu obtenu par les détenteurs de cet actif (portage) et de le comparer aux données historiques. La seconde consiste à analyser les fondamentaux et à baser



L’inflation fait son retour (suite)
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Source : Bloomberg, calculs Unigestion. L’indicateur de valorisation mesure si les différentes primes de risque semblent bon marché ou onéreuses en unités d’écart-type par rapport à leur moyenne historique, en avril 2017.



Nous pensons par ailleurs que la plupart des investisseurs n’ont pas pris conscience du risque de surprise. Notre analyse des positionnements de marché : l’exposition des portefeuilles est globalement élevée et les protections en place sont faibles. Malgré des fondamentaux solides, nous avons donc réduit nos positions sur les actifs de croissance et associés à l’inflation en prévision d’une hausse de la volatilité à court terme. Nous ne tablons pas sur une correction importante mais nous pensons qu’il est important de mettre en place des mesures de protection dans les portefeuilles. Nous continuons à sous-pondérer les obligations souveraines et à surpondérer les actifs de croissance de manière sélective et prudente.



« Les pressions sur les prix continuent également de s’ intensifier. L’accentuation des tensions inflationnistes témoigne principalement de la hausse des prix des matières premières au niveau mondial et de la faiblesse historique de l’euro, mais elle indique également une amélioration du pouvoir de fixation des prix des vendeurs à la faveur de l’augmentation de la demande – un élément que la BCE va devoir surveiller de près. » Chris Williamson, chef économiste de IHS Markit « Les non-réalisations et dépassements des objectifs font partie de la façon dont fonctionne l’économie et notre tolérance à leur égard est symétrique. » * Janet Yellen, 16 mars 2016 Si une accélération de l’inflation pourrait en temps normal être contrée par un relèvement des taux d’intérêt, les propos des banquiers centraux de la planète donnent à penser que les autorités monétaires sont relativement peu préoccupées par une période marquée par une inflation supérieure à son objectif. *Source: Réserve fédérale des États-Unis



Florian Ielpo, Head of Macroeconomic Research, Unigestion



M&G, Équipe Retail Fixed Income
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OPINION
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Vous avez craint la déflation... aspirez-vous à un retour de l’inflation ? « 2017 marquera le retour de l’inflation », telle était en substance la nature de la principale préoccupation des stratèges d’investissement en ce début d’année. Alors que Donald Trump n’y est pour rien dans le regain d’activité économique mondiale opéré depuis juin 2016, ses déclarations sur une politique budgétaire plus expansionniste et l’extension de mesures protectionnistes ont eu un effet nonnégligeable sur les attentes d’inflation. Après plus de 3 ans de baisse quasi-continue aux Etats-Unis, l’inflation implicite1 n’a-t-elle pas rebondi de 0.5% en quelques mois pour s’inscrire à 2% à fin mars 2017 ? La rapidité avec laquelle le marché est passé d’une menace déflationniste à une conjoncture de reflation interroge et surprend.



diaux sur le commerce), la flexibilité accrue du travail et l’avancée des développements technologiques.



Les craintes exagérées de la déflation L’analyse des chiffres de l’inflation2 met en évidence deux tendances fortes. La première est la baisse structurelle de l’inflation depuis le début des années 1990. Elle s’explique notamment par l’adoption d’un cadre de conduite de la politique monétaire axé sur des cibles de taux d’inflation, dans les pays anglo-saxons d’abord, puis dans les économies émergentes à partir de l’an 2000 ; bien que la Banque Centrale Européenne (comme la Banque Nationale Suisse) ne considère pas qu’elle cible l’inflation, son objectif est de maintenir la stabilité des prix dans la zone euro (objectif moyen de 2%). Cette orientation vers une inflation mieux maîtrisée a été renforcée par la stimulation des échanges extérieurs (accords mon-



Source : OCDE, calculs : Gyger et Ledermann



Pourcentage de pays avec un indice des prix à la consommation négatif en variation annuelle. 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
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La seconde tendance lourde de conséquence a été la surestimation chronique du risque de déflation par les investisseurs après la crise financière de 2008 et jusqu’à très récemment. L’observation de l’indice général des prix à la consommation dans le monde a montré qu’un nombre très élevé de pays affichait une variation annuelle négative (sur la période de juillet 2014 à octobre 2016), atteignant même un pic à 67% en janvier 2015 (courbe dorée). Les craintes de déflation généralisée étaient-elles pour autant justifiées ? Permettez-nous d’en douter à la lecture de la même mesure à laquelle nous avons retranché les variations des prix de l’énergie et de l’alimentation (courbe noire) : dans ce cas, la
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proportion a été remarquablement stable et contenue autour de 10% depuis début 2009 ! Ce qui est vérifié à la baisse l’est aussi à la hausse, à savoir que l’accélération de l’inflation, perceptible dans l’indice général des prix de 31 économies sur 33 à fin février 2017, n’est visible que pour 19 pays une fois extraites les variations de l’énergie et de l’alimentation3. Il faut donc savoir raison garder et éviter d’extrapoler trop loin la récente reprise rapide de l’inflation. Les dernières données pointent d’ailleurs vers un tassement des prix comme l’indique par exemple la variation mensuelle de -0.1% en mars de l’indice de base aux EtatsUnis (contre des attentes fixées à 0.2%). Les investisseurs commencent également à s’interroger sur la capacité de la nouvelle administration américaine à faire évoluer rapidement la politique budgétaire du pays. Les craintes de stagflation, souvent évoquées récemment, nous semblent donc assez éloignées à la lumière de nos indicateurs. 1 Mesurée comme la différence entre le taux des obligations du Trésor à 10 ans et le taux à 10 ans des obligations indexées sur l’inflation. 2 Données de l’OCDE à fin février 2017. 3 Nous considérons que l’accélération de l’inflation est positive lorsque l’inflation est supérieure à sa moyenne lissée sur les 6 derniers mois.



Sébastien Gyger, PhD, CFA, consultant indépendant Serge Ledermann, Directeur et administrateur de 1959 | Advisors
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Quels sont les secteurs qui bénéficieront de la remontée de l’inflation ? À l’origine, le secteur bancaire devait être le premier bénéficiaire de l’accélération de l’inflation, mais d’autres secteurs présentent également des opportunités intéressantes. L’an passé, nous pensions que l’inflation s’accélèrerait bientôt en Europe, et que le secteur bancaire en serait le premier bénéficiaire. Ce scénario s’est concrétisé, peut-être même plus rapidement que nous l’avions anticipé. À présent que les signes d’inflation sont de plus en plus apparents, à quels autres secteurs les investisseurs devraient-ils désormais s’intéresser ? L’inflation s’installe Les dernières statistiques font état d’un taux d’inflation de 1,8% au Royaume-Uni en janvier 2017, proche de l’objectif de 2,0% fixé par la Banque d’Angleterre. Dans la zone euro, l’inflation en janvier est également estimée à 1,8%. Le cycle économique mondial semble bénéficier d’une reprise synchronisée qui se traduit par une dynamique positive des bénéfices, en particulier dans la zone euro.



En outre, tout laisse à croire que l’inflation s’installe bel et bien et qu’elle ne traduit pas uniquement la hausse des matières premières attendue par de nombreux experts. À ce titre, des entreprises de dif-



des entreprises de différents horizons ont récemment annoncé une éventuelle hausse des prix aux clients finaux afin de protéger leurs bénéfices. férents horizons (notamment des secteurs des pneumatiques, de l’alimentation ou encore du ciment) ont récemment annoncé une éventuelle hausse des prix aux clients finaux afin de protéger leurs bénéfices.
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Mais le phénomène ne se produit pas uniquement en Europe : l’indice chinois des prix à la production (IPP) est positif pour la première fois depuis 2012 et l’inflation des salaires continue de faire pression sur les marges bénéficiaires, gardant ainsi les prix au centre de toutes les attentions. Il est temps de faire appel aux télécommunications Les télécommunications devraient selon nous bénéficier le plus de l’inflation. Le secteur a généré les moins bonnes performances du marché européen l’an passé, les investisseurs ayant à tort pris les télécommunications pour des  « Bond proxies »1. Par conséquent, les valorisations ont chuté et le secteur est aujourd’hui loin d’être surchargé. Après une concurrence féroce chez les opérateurs télécoms, les marchés se redressent dans de
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nombreux pays européens, avec une acceptation tacite du gouvernement et de la règlementation, les opérateurs historiques devant investir dans la fibre optique et les réseaux mobiles 5G. Fondamentalement, nous pensons que ces investissements seront suffisamment rémunérateurs. Les opportunités se font plus rares pour les banques Les signes d’une hausse de l’inflation sont une aubaine pour le secteur de la finance. Les actions bancaires se sont nettement appréciées depuis la seconde moitié de l’année 2016. Après cette vive performance, les opportunités nous semblent davantage limitées à l’égard des banques, même s’il reste une marge non négligeable pour une hausse des bénéfices. Au sein du secteur de la finance, nous privilégions tout particulièrement l’assurance. Moins volatiles que les actions bancaires, les valeurs de l’assurance restent correctement valorisées. En outre, le secteur bénéficiera sans aucun doute de la reflation2, qui lui permettra d’investir ses revenus dans des obligations générant de meilleurs rendements. L’inflation des salaires est positive pour les valeurs de consommation Certaines valeurs de consommation pourraient elles aussi bénéfi-
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cier de l’environnement reflationniste actuel. Typiquement, l’approche d’investissement basée sur le cycle économique consisterait à éviter les valeurs de consommation cyclique3 à mesure que les prix des matières premières et les rendements obligataires augmentent. Cette méthode pourrait toutefois ne pas être la plus adaptée au contexte actuel compte tenu de leur sous-performance et des rendements obligataires qui, bien qu’ils soient en hausse par rapport à leurs niveaux dérisoires, devraient rester bas encore un temps. En effet, si le cycle de relèvement a débuté aux États-Unis, il reste cependant lent et d’autres banques centrales semblent chercher à rester délibérément en retrait sur la courbe d’inflation. Parallèlement, les marchés du travail se resserrent, et l’inflation pourrait par conséquent augmenter en raison d’une réévaluation des salaires ou d’autres facteurs. Cet environnement serait profitable aux consommateurs. De nombreuses valeurs de consommation, telles que les fabricants et vendeurs au détail de pièces automobiles, semblent sous-évaluées par rapport aux estimations actuelles des bénéfices. En résumé, les investisseurs devraient selon nous chercher aujourd’hui des opportunités de
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valeur en Europe. Nous pensons que les cours de nombreux segments de haute qualité, surévalués dans cet environnement de faibles taux d’intérêt, pourraient continuer de connaitre des difficultés. Les Bonds proxies sont des actions qui s’apparentent aux obligations, notamment dans leur capacité à générer des revenus peu risqués, mais dont les rendements sont plus intéressants. Il peut s’agir notamment des valeurs des biens de consommation durable ou encore des services aux collectivités.



1



La reflation est une politique budgétaire ou monétaire destinée à accroître la production d’un pays en ramenant l’économie proche de sa tendance de long terme après des périodes de stagnation ou de contraction.



2



3 Une valeur cyclique est une action dont le cours est directement lié au cycle économique.



Les secteurs sont mentionnés uniquement à titre indicatif et ne constituent aucunement une recommandation d’achat ou de vente.



James Sym, Gérant, actions européennes, Schroders
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Les dividendes, un actif de rendement diversifiant Bien se positionner pour tirer profit de la thématique de la reflation. Les dividendes anticipés – dits implicites – en alternative aux produits de taux traditionnels L’abondance de liquidité, fruit de politiques monétaires ultraaccommodantes mises en place par les principales banques centrales mondiales, a provoqué un mouvement de forte baisse des taux des emprunts d’Etat et de resserrement historique des spreads de crédit de la dette des entreprises. Se profile désormais la crainte d’une normalisation de ces politiques monétaires qui pourraient entrainer une remontée des taux néfaste à la valorisation des produits de taux traditionnels.



Il nous semble alors indispensable de diversifier une partie de son allocation, à travers, par exemple, le marché des dividendes implicites. Il nous semble alors indispensable de diversifier une partie de son allocation, à travers, par exemple, le marché des dividendes implicites. L’implémentation de stratégies visant à tirer parti de la compression de la prime de risque



spécifique des dividendes implicites nous paraît répondre à cet objectif de diversification. Il s’agit de capter l’écart de valorisation entre le cours des futures de dividendes et leur niveau à échéance tel qu’estimé par le consensus des analystes. Le positionnement sur les maturités les plus courtes (2 années à venir) se justifie par une meilleure fiabilité de l’estimation de la valorisation à échéance ainsi que par la compression mécanique de la prime de risque lors du « moment de vérité » : au fur et à mesure des annonces de résultats trimestriels, les incertitudes concernant les politiques de dividendes sont progressivement levées entrainant une convergence du cours du future de dividendes vers son niveau effectif. L’intérêt de cette classe d’actifs réside dans le fait que notre analyse du marché des dividendes implicites de l’EUROSTOXX 50® révèle un déséquilibre entre d’un côté les vendeurs naturels que sont les banques d’investissement qui cherchent à couvrir le risque lié aux dividendes des produits structurés qu’elles ont émis, et d’autre part un nombre plus limité d’acteurs à l’achat (asset manager, assureur, hedge fund…), générant ainsi une décote. Avec une  baisse attendue des dividendes de l’EUROSTOXX 50® de l’ordre de 1,3% par  an jusqu’en 2021*, le marché des dividendes implicites nous parait particulièrement pessimiste (cf gra-
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phique 1). Ceci crée des opportunités d’investissement sur cette classe d’actifs. Graphique 1 Perspectives sur la décote structurelle des dividendes anticipés européens 135 130 125 120 115 110 105 100
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Ceci crée des opportunités d’investissement sur cette classe d’actifs. Dans ce contexte, un investissement sur les marchés des dividendes de maturité courte peut représenter une alternative. Tout d’abord, ceci permet d’être exposé à une prime de risque diversifiante. Par ailleurs, cette classe d’actifs offre un pickup de rendement non négligeable dans un environnement de search for yield exacerbé : bien que susceptibles de ne pas se réaliser en fonction de l’évolution du consensus, les 3% à 5% de décotes annualisées observées sur des échéances allant de 1 à 4 ans apparaissent nettement supérieurs au 0,33% de la dette
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gouvernementale allemande, au 0,68% de spread de crédit investment grade 5 ans de l’indice Markit



Enfin, les dividendes implicites ont la particularité de n’afficher aucune sensibilité au risque de remontée des taux, contrairement aux autres produits de portage. iTraxx Europe, ou encore au 2,74% de spread de la dette high yield 5 ans. Enfin, les dividendes implicites ont la particularité de n’afficher aucune sensibilité au risque de remontée des taux, contrairement aux autres produits de portage. Un positionnement adapté au contexte actuel : Les dividendes implicites de la zone Euro nous paraissent bien positionnés pour profiter de la dynamique actuelle de la reflation qui a contribué au rebond du marché action depuis l’été 2016.
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cation des résultats comptables 2016 particulièrement robuste  : malgré des attentes revues à la hausse depuis plusieurs mois, les bénéfices sont ressortis 3,3% audessus des estimations avec un taux de surprise positive historiquement élevé de 66%. Par ailleurs, la résilience des futures de dividendes de maturité courte lors des périodes de stress de marché pourrait être renforcée grâce à une meilleure visibilité sur les politiques de dividendes pour les prochaines années. Il convient de rappeler que les futures de dividendes de maturités courtes font preuve d’une certaine résilience grâce à leur ancrage sur les fondamentaux des sociétés, ce qui permet de limiter le risque de mark to market par rapport à un investissement direct sur le marché action. On signalera en outre que les risques idiosyncratiques apparaissent beaucoup mieux diversifiés que par le passé grâce à un mouvement d’assainissement des politiques de dividendes de nombreuses sociétés de l’EUROSTOXX 50® notamment dans les secteurs des télécommunications, des Utilities ou encore de la part des principales banques espagnoles.



Comme l’illustre le graphique 2, alors qu’en juin 2013, les cinq preEn effet, la matérialisation du scé- miers contributeurs à la décote du nario d’une reprise des profits des  futures de dividendes EUROSTOXX sociétés européennes, couplée à 50 ® d’échéance décembre 2014 la révision à la hausse des antici- ont représenté près de 60%, ils pations d’inflation, devrait avoir un ne représentent aujourd’hui plus impact positif sur la valorisation qu’environ un tiers de la décote. Ceci permet aux futures de divides dividendes implicites. dendes de maturité courte de se Notre vision constructive concer- comporter davantage comme des nant le rebond des profits des solutions de portage, la suppresentreprises européennes a été sion d’un dividende en particulier confortée par une saison de publi- ayant moins d’impact que par le
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passé sur la performance attendue à échéance. Graphique 2 Évolution de la répartition de la décote du future de dividendes d’échéance N+1 100% 75% 50% 25% 0%
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Un potentiel encore sous-estimé ? Que ce soit pour les agrégats macroéconomiques (représentés dans le graphique 3 par l’indice JP Morgan de révisions par leurs équipes d’économistes des anticipations concernant la zone Euro) ou pour les prévisions microéconomiques des sociétés européennes, nous observons depuis de nombreuses années une dynamique récurrente de révisions à la baisse des estimations en cours d’année. Graphique 3 Évolution des prévisions bénéficiaires et des estimations de dividendes 110 104 98 92 86 2016
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Malheureusement, les anticipations pour les futures de dividendes n’ont pas dérogé à cette règle, ce qui a pu entrainer une sur-estimation de la décote par le passé. Pour autant, à ce stade du cycle économique, nous pensons que les attentes sur les dividendes européens sont sous-estimées compte tenu des révisions à la hausse observées sur les estimations de croissance économique ainsi que sur les prévisions bénéficiaires. Alors que l’effet portage lié à la backwardation** de la structure par terme des futures de dividendes EUROSTOXX 50® a été pendant de nombreuses années un des principaux facteurs à la performance de la classe d’actifs, la croissance effective des bénéfices (et donc des dividendes) devrait désormais devenir le moteur de performance majeure. Ellipsis AM, un acteur historique sur cette thématique d’investissement Nous sommes présents sur la classe d’actifs depuis 2011 à travers Ellipsis Euro Dividend Fund, qui représente à fin mars 115M EUR d’encours sous gestion. Notre fonds est le plus important à implémenter des stratégies uniquement sur les dividendes implicites euro-



Fort de notre expérience, le processus de gestion du fonds s’est progressivement adapté pour faire face aux évolutions de la classe d’actifs. péens. Fort de notre expérience, le processus de gestion du fonds
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s’est progressivement adapté pour faire face aux évolutions de la classe d’actifs. Nous avons ainsi fait le choix de nous positionner uniquement sur la partie courte de la structure par terme pour totalement profiter de la convergence effective des futures de dividende. Cet effet représente à nos yeux la principale valeur ajoutée de la classe d’actifs à travers une compression mécanique d’une prime de risque diversifiante. Rappel des risques du fonds Nous rappelons qu’Ellipsis Euro Dividend Fund ne fait l’objet d’aucune garantie ni protection. Il est plus particulièrement exposé à un risque lié à l’évolution du niveau des dividendes anticipés et réalisés de l’indice EUROSTOXX 50 ®. Ces deux niveaux peuvent avoir une évolution très décorrélée du niveau des marchés de valeurs mobilières traditionnelles comme les actions ou les obligations. Ces évolutions dépendent en particulier des résultats économiques des sociétés de l’indice EUROSTOXX 50 ® mais aussi des anticipations par le marché de la santé économique de ces sociétés. * Source : Ellipsis AM, Bloomberg, I/B/E/S, 24/04/2017. Valorisation du marché sur la base des futures de l’EUROSTOXX 50®. ** La backwardation est la qualification d’une situation de marché à terme où les prix des échéances futures sont inférieurs aux prix au comptant. Source des 3 graphiques : Ellipsis AM, Bloomberg, I/B/E/S, 24/04/2017



Driss Wahmane, Gérant du Fonds Ellipsis Euro Dividend Fund, Ellipsis AM
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Informations supplémentaires pour la Suisse : les prospectus et les Informations Clés pour l’Investisseur pour la Suisse, les règlements, les rapports semestriels et annuels en français et d’autres informations peuvent être obtenus gratuitement auprès du représentant en Suisse des Fonds : Carnegie Fund Services S.A. – 11, rue du GénéralDufour – CH-1204 Genève – Suisse – tél. : + 41 22 705 11 78 – fax : + 41 22 705 11 79 – web : www.carnegie-fundservices.ch. Le service de paiement en Suisse est la Banque Cantonale de Genève – 17, quai de l’Ile – CH-1204 Genève – Suisse. Les derniers prix des parts sont disponibles sur www.fundinfo.com. Pour les parts du fonds distribuées aux investisseurs non qualifiés en Suisse et à partir de la Suisse, et pour les parts du fonds distribuées aux investisseurs qualifiés en Suisse, le for est à Genève.
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Investir en période de hausse des taux Depuis la crise financière, la tendance s’est portée vers des taux d’intérêt à zéro, et même négatifs, auquel s’est ajouté un soutien monétaire de la part des principales banques centrales. Ceci a mené à une quête du rendement, et à des investisseurs prêts à prendre plus de risque pour parvenir à leurs objectifs. Mais nous tournons aujourd’hui une nouvelle page. En effet, la Réserve Fédérale des États-Unis (Fed) est en phase de normalisation de sa politique monétaire, ayant déjà commencé à hausser ses taux d’intérêts. Dans ce contexte, de nouvelles problématiques d’investissement se présentent désormais : Comment gérer son portefeuille obligataire dans un contexte de hausse des taux ? Comment gérer le risque « duration » qui se présente aujourd’hui ? Et comment continuer à obtenir du rendement pendant cette période de normalisation de politique monétaire ? Évolution des taux d’intérêt de la Banque fédérale américaine. 7



Toutes les obligations crédit sont valorisées autour des taux de la Fed. Elles sont, en effet, cotées en termes de « spread » au-dessus des bons du Trésor américain. Par ailleurs, même si c’est un phénomène américain pour le moment, la Banque Centrale Européenne (BCE) va elle aussi un jour, inverser sa politique monétaire et graduellement hausser ses taux d’intérêt. Nous pensons donc judicieux de se concentrer sur trois axiomes d’investissement pour les mois à venir : −− limiter la duration −− chercher la diversification et la flexibilité −− limiter la volatilité. Diversification et rendement sans duration ?



6 5 4 3 2 1 0 2000



Précisons tout d’abord pourquoi la politique de la Fed importe tant au marché.
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Source : Federal Reserve, Bloomberg as at hier



La duration est une mesure de sensibilité des obligations – plus la duration est longue, plus le prix d’une obligation est sensible aux changements de taux d’intérêt. Nous cherchons donc à réduire le risque de duration dans nos allocations obligataires. La problématique est comment maintenir un niveau de rendement intéressant
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tout en réduisant la duration. Pour cela, les « senior loans » américains ainsi que la dette émergente en devise dure avec des maturités courtes nous semble des plus appropriés. Les « senior loans » sont des prêts à taux variables – c’est-àdire qu’ils paient leur coupon avec un « spread » au-dessus du Libor, qui flotte – et ils n’ont donc pratiquement pas de duration. Ce sont typiquement des prêts faits à des sociétés notées « high yield », avec, tout de même, un risque de crédit. Par ailleurs, les» loans » sont seniors dans la structure de capital, donc prioritaires, et sécurisés par du collatéral, ce qui limite le risque de défaut. Cela aide aussi à réduire la volatilité, car les investisseurs sont par conséquent typiquement moins inquiets pendant des périodes de stress. Les « loans » ont aussi une corrélation très faible avec le reste du marché obligataire sur le long terme (0.7 avec le « high yield », 0.3 avec le crédit « investment grade »)1, aidant à diversifier les portefeuilles. La dette émergente libellée en dollar américain maintient tout de même une prime de risque audessus des obligations des pays développés, qui se traduit en rendement plus élevé, même pour les
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crédits avec des notations « investment grade ». De plus, les courbes de taux émergentes sont très plates, ce qui nous permet d’obtenir ce rendement sans devoir aller le chercher avec de longues durations. La dette émergente représente également un élément diversifiant en termes d’exposition géographique pour un portefeuille obligataire. Enfin, ce segment s’est montré résistant pendant les périodes de volatilité récentes, aidant à protéger les portefeuilles à la baisse. Yield contre duration 7 6
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Source : S&P/LCD, JPMorgan, BoA Merrill Lynch and Bloomberg Barclays as of 28 Feb 2017



Ce type d’exposition requiert une très forte connaissance de chaque marché de manière à réduire les risques, et une gestion active pour sélectionner les obligations, les



maturités et les secteurs d’allocation. Pour cela, nous faisons confiance à notre affilié Loomis Sayles, expert de l’analyse de crédit depuis 1926. Une approche diversifiée et flexible Certains segments obligataires offrent naturellement du rendement avec une faible duration, comme ceux mentionnés ci-dessus. Mais ces segments ne peuvent pas représenter l’intégralité d’un portefeuille obligataire. Il faut de toute façon en inclure certains dit ‘coeurs’, les obligations classiques. Au-delà de ça, nous pensons que certaines stratégies qui offrent une approche très flexible ont aussi une place dans les portefeuilles. En effet, pouvoir ‘shorter’ et utiliser des dérivés permet d’ajouter de la diversification aux portefeuilles, ainsi que de l’exposition à des segments coeur, sans automatiquement ajouter de risque de duration, ni de volatilité supplémentaire. En effet, ce type de stratégie dite ‘absolute return’ cherche à limiter les risques à la baisse, comme ceux auxquels nous sommes confrontés aujourd’hui. Réduire la volatilité pour réduire le risque Dans la quête de rendement de ces dernières années, les investisseurs ont accepté de prendre
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plus de risque. En revanche, il est devenu source de volatilité dans les portefeuilles, et peut facilement coûter une partie du rendement. De ce fait, nous pensons que gérer la volatilité et ajouter des stratégies qui limitent cette sensibilité peut aider à protéger les portefeuilles en période de stress – que nous pourrions facilement voir au cours de cette phase de hausse des taux. Les stratégies mentionnées cidessus ont toutes un biais plus défensif, et ont prouvé leur capacité à limiter cette volatilité pendant ces dernières années. C’est pour cela que nous pensons qu’elles offrent de bons compléments à tout portefeuille obligataire. Les analyses, les opinions et certains des thèmes mentionnés dans le présent document représentent le point de vue de l’auteur référencé au 24 avril 2017. Ils sont susceptibles de changer. Il n’y aucune garantie que les développements futurs correspondront à ceux prévus dans le présent document.



Esty RoditiDwek, Investment Specialist, Natixis Global Asset Management
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Les investisseurs obligataires peuvent-ils tirer parti de la bulle Trump ? Quand le président Donal Trump a pris ses fonctions, les marchés financiers ont semble-t-il décidé de croire que la nouvelle administration américaine allait provoquer une accélération de la croissance économique et une augmentation de l’inflation – deux facteurs favorables aux actifs les plus risqués et les plus rentables tels que les obligations américaines à haut rendement.



D



Dans la perspective d’un rebond de l’économie américaine et d’une prolongation la phase actuelle du cycle du crédit des États-Unis sous l’effet des politiques de Trump, le contexte est effectivement favorable à une exposition aux actifs américains à très haut rendement. La succession des phases du cycle du crédit est un phénomène normal sur les marchés. Le cycle américain du crédit entre dans sa neuvième année, une phase au cours de laquelle il serait légitime de voir s’opérer une certaine contraction du volume des prêts et un assainissement des bilans – notamment parce que, dans le contexte actuel de relance, le coût des emprunts augmente à mesure que la Réserve fédérale américaine (Fed) éloigne son taux directeur des minima historiques que nous venons de connaître. Mais la flambée du cours des obligations et actions à haut rendement et des autres actifs « a risque » laisse penser que les marchés anticipent une prolongation de la phase



actuelle du cycle du crédit. Depuis l’élection de Trump, cet optimisme a été relayé par un certain nombre d’enquêtes de conjoncture enthousiastes. Nous pensons que de nombreux investisseurs évaluent les titres en se fondant sur les ambitions de l’administration Trump susceptibles de doper la croissance – par exemple les dépenses d’infrastructure et les réformes fiscales – plutôt que sur les facteurs de risque – le protectionnisme économique et les dysfonctionnements politiques. En conséquence, certains titres américains à haut rendement sont devenus coûteux, et les investisseurs doivent se montrer plus prudents dans leurs choix. Se pourrait-il que la croissance ne soit pas au rendez-vous ? La croissance attendue de l’économie américaine pourrait être perturbée par une multitude de facteurs. Trump pourrait tout d’abord se heurter à de nouvelles difficultés pour faire approuver ses politiques par le Congrès. Il pourrait en outre
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jouer la surenchère et parvenir à imposer des politiques commerciales nuisibles à la croissance sur le long terme. On peut aussi légitimement craindre que les enquêtes de conjoncture soient exagérément optimistes et que les chiffres réels s’avèrent bien moindres.



Les investisseurs en quête d’actifs américains au rendement attrayant ne doivent donc pas s’attendre à voguer sur un long fleuve tranquille. Les investisseurs en quête d’actifs américains au rendement attrayant ne doivent donc pas s’attendre à voguer sur un long fleuve tranquille. Certains de ces investissements pourraient s’avérer particulièrement vulnérables si la croissance n’était pas au rendez-vous et que cette contre-performance provoque des pics de volatilité sur les marchés financiers.
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Ce raisonnement ne vise pas à démontrer le caractère totalement inopportun du haut rendement dans ce contexte. Il est fort heureusement possible d’augmenter son exposition aux actifs susceptibles de tirer profit de la bulle Trump sans encourir de risques excessifs. Pour investir dans les obligations américaines à haut rendement, les investisseurs doivent adopter une approche visant à protéger leurs portefeuilles des turbulences qui résulteraient d’un éventuel éclatement de la bulle Trump. Donner la priorité aux titres à haut rendement bien notés et émis par des entreprises dotées de bilans solides. Ces entreprises sont mieux placées que les émetteurs d’obligations « toxiques » notées CCC pour assumer une augmentation du coût des emprunts et d’éventuelles sorties de capitaux. Même dans une conjoncture caractérisée par une croissance économique solide, une hausse des taux d’intérêt pourrait contraindre certains émetteurs notés CCC au défaut. Ne pas se limiter aux entreprises. Il convient d’adopter une approche diversifiée – selon nous, les stratégies à haut rendement qui privilégient le panachage des titres sont plus efficaces. Évoquons par exemple un outil de génération de revenu et de diversification : les créances titrisées américaines, et notamment les titres relevant du transfert du risque de crédit (CRT) émis par les agences américaines de refinancement hypothécaire Fannie Mae and Freddie Mac. Ces titres permettent aux investisseurs de tirer profit du solide marché américain du logement, et leur taux flottant les rend particulièrement attrayants en cas de hausse des taux d’intérêt américains. Contrairement aux autres titres de créances émis par des agences,
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ceux-ci sont dotés d’une exposition au risque de crédit. Mais, en contrepartie, ils offrent aux investisseurs de hauts rendements et sont pour la plupart dans une phase précoce de leur cycle de crédit. Ne pas négliger les obligations à plus courte échéance. Nos recherches ont montré que, sur la durée, les obligations de bonne qualité à plus courte échéance captent environ 80 % des mouvements haussiers du marché du haut rendement contre seulement 70 % des mouvements baissiers. Les investisseurs qui optent pour des échéances plus courtes sont donc moins exposés aux risques associés à une hausse des taux d’intérêt et à tous les autres soubresauts éventuels du marché. Ces obligations résistent mieux aux épisodes de soudaine volatilité. Combiner le crédit à haut rendement et les obligations d’État de bonne qualité. Les bons du Trésor américain et autres obligations d’État de bonne qualité et sensibles aux fluctuations des taux d’intérêt obtiennent généralement de bonnes performances en cas de ralentissement de la croissance. D’autre part, les actifs à haut rendement adossés à des créances font habituellement des merveilles en cas d’accélération de la croissance économique et de hausse des taux d’intérêt. Un portefeuille construit selon une approche dite « barbell » (en haltère) dont l’équilibre reposerait



Gershon Distenfeld, CFA Director-Credit Ivan Rudolph-Shabinsky, CFA Portfolio Manager-Credit, AB
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sur ces deux types d’obligations devrait offrir une bonne résistance dans la plupart des conjonctures boursières. Sur les 16 dernières années, un investisseur qui aurait construit un portefeuille constitué pour moitié de bons du Trésor américain à 10 ans et pour moitié de l’indice Bloomberg Barclays US High-Yield Corporate Bond aurait obtenu un meilleur rendement corrigé du risque que les portefeuilles uniquement composés de bons du Trésors, d’obligations corporate bien notées ou de titres à haut rendement. Alors que le président Trump éprouve les plus grandes difficultés à transformer ses promesses économiques en politiques viables, nous pensons indispensable de prendre des mesures visant à limiter la volatilité des portefeuilles en cas d’effervescence des marchés. En se montrant à la fois sélectifs et flexibles, les investisseurs protègeront leurs portefeuilles tout en tirant profit de leurs investissements dans la plus grande économie du monde. Les opinions exprimées dans ce texte ne doivent être considérées ni comme le résultat d’une recherche ni comme un conseil ou une recommandation d’investissement. Elles ne sont pas nécessairement le reflet de celles des équipes de gestion de portefeuilles d’AB. AllianceBernstein Limited est une société agréée et réglementée par la Financial Conduct Authority (autorité de réglementation des services financiers) du Royaume-Uni.
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Des opportunités sur la dette et les devises émergentes Emerging Markets Currencies Valuation Emerging Markets : Real Effective Exchange Rate (REER) Valuation Change between 2014 and January 2017
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Latest REER Valuation in 2017



For illustrative and discussion purposes only. 1) REED Valuation 2014 data supplied by International Monetary Fund (IMF). Source : The 2015 External Sector Report − Individual Economy Assessments prepared by IMF staff and completed on June 26, 2015 and published on July 27, 2015.   2) REEF Valuation 2017 data supplied by Bloomberg. Source : Bank for International Settlements. Important data provider notices and terms available   at www.franklintempletondatasources.com. For professional use only. Not for distribution to retail investors.



Depuis la présidentielle américaine, l’activité des marchés reflète à la fois une partie des dynamiques économiques déjà en place avant les élections, et quelques évolutions anticipées par les investisseurs dans le cadre de la nouvelle administration Trump. Les rendements des bons du Trésor américain avaient déjà commencé à s’inscrire en hausse en octobre 2016, avant les résultats des élections présidentielles, devant la bonne tenue de l’économie américaine et la progression des tensions inflationnistes. L’accroissement des différentiels de taux entre les États-Unis, où les rendements sont en hausse, et le Japon et la zone euro, où les rendements sont toujours faibles, voire négatifs, a entraîné une nette dépréciation du yen et de l’euro contre le dollar. Depuis lors,



les attentes en matière de politique pour l’administration Trump n’ont fait qu’attiser les braises de ces tendances existantes. Dans l’ensemble, l’environnement macroéconomique dans un certain nombre de pays émergents nous inspire confiance et il y a toujours selon nous plusieurs valorisations intéressantes sur les marchés des obligations et des devises.



Michael Hasenstab, PH.D., Executive Vice President, Portfolio Manager, Chief Investment Officer, Templeton Global Macro
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Investir dans les obligations dans un environnement inflationniste Les stratégies obligataires pour un environnement marqué par une accélération de l’inflation.



L



Les obligations indexées sur l’inflation



Les obligations indexées sur l’inflation confèrent la protection la plus directe contre l’inflation dans la mesure où tant les coupons que le nominal sont réajustés en fonction de l’évolution de l’IPC. Toutefois, les emprunts d’État indexés sur l’inflation traditionnels offrent actuellement des rendements extrêmement bas. De plus, ces instruments tendent à s’accompagner d’échéances relativement longues et, ce faisant, peuvent être très sensibles aux variations des taux d’intérêt. Le fonds M&G European Inflation Linked Corporate Bond Fund offre une stratégie unique qui combine une protection contre l’inflation avec des obligations d’entreprises de grande qualité. De cette façon, il est à même de générer un rendement plus attractif qu’une stratégie classique axée sur les emprunts d’État indexés sur l’inflation. Le fonds possède également un profil de duration spécifique qui est sensiblement plus court que celui d’un fonds traditionnel d’obligations indexées sur l’inflation ou d’obligations d’entreprises. Cette



stratégie vise à protéger le fonds contre la hausse des taux d’intérêt qui va fréquemment de pair avec un environnement marqué par une accélération de l’inflation. Des valorisations attractives au sein des points morts d’inflation européens En dépit du récent regain de vigueur de l’IPC en Europe, les marchés indexés sur l’inflation continuent d’anticiper des niveaux d’inflation extrêmement faibles au cours des prochaines années. C’est là une situation contraire à celle que l’on observe au Royaume-Uni et aux États-Unis où les risques inflationnistes apparaissent désormais plus ou moins pleinement valorisés par les marchés indexés sur l’inflation. En Europe, les points morts d’inflation reflètent une inflation moyenne de tout juste 0,9 % au cours des 5 prochaines années et tendent ainsi à indiquer que les marchés obligataires estiment que l’IPC va à nouveau baisser par rapport à ses niveaux actuels. Pour ceux qui sont d’avis que l’accélération de l’inflation va s’inscrire dans la durée, nous pensons qu’il s’agit là d’un point d’entrée intéressant pour ajouter de la protection contre l’inflation.
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Le coût de la protection contre l’inflation : les valorisations ont légèrement augmenté, mais restent raisonnables Points morts d’inflation pour le Royaume-Uni, les états-Unis et l’Allemagne 3.5% 3.0% 2.5% 2.0% 1.5% 1.0% 0.5% 0.0% -0.5%



2011



2012



2013



2014



UK 5 years Germany 4/5 years*
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Source: Bloomberg, 3 mars 2017. *Point mort d’inflation à 5 ans allemand extrait de la courbe d’inflation allemande au 18 décembre 2015, puis point mort d’inflation à 4 ans allemand par la suite.



Les obligations à taux variable Si les obligations indexées sur l’inflation offrent le moyen le plus direct pour se protéger contre l’inflation, plusieurs autres types d’instruments obligataires peuvent néanmoins être envisagés par les investisseurs dans un environnement marqué par une accélération de l’inflation. Les obligations à taux variable versent un coupon variable qui est régulièrement ajusté en fonction
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de l’évolution des taux d’intérêt. Dans la mesure où les taux d’intérêt tendent à augmenter quand l’inflation s’accélère, on peut donc s’attendre à ce que les obligations à taux variable se comportent bien dans un environnement inflationniste. Le fonds M&G Global Floating Rate High Yield Fund privilégie les obligations à taux variable émises par des entreprises à haut rendement et est conçu pour générer des revenus attractifs et offrir une protection naturelle contre la hausse des taux d’intérêt. Les obligations d’entreprises à court terme Les obligations d’entreprises à court terme (celles arrivant généralement à échéance d’ici 3 ans) présentent une duration naturellement courte et, ce faisant, devraient relativement bien résister dans un environnement de hausse des rendements obligataires et de l’inflation, puisque peu sensibles à la remontée des taux. Le fonds M&G Short Dated Corpor ate Bond Fund est destiné aux investisseurs prudents qui recherchent des revenus constants et une stabilité du capital. Il investit essentiellement dans des titres de créance investment grade, comme notamment des obligations d’entreprises à court terme, des titres adossés à des actifs et des obligations à taux variable.
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taires. Ce faisant, leurs gérants ont toute latitude pour ajuster le positionnement du portefeuille en fonction de scénarii économiques très variés. Si l’inflation est appelée à s’accélérer, les gérants peuvent ainsi positionner leurs fonds en conséquence. Pour ce faire, et parmi tous les moyens qu’ils ont à leur disposition afin de se protéger contre une accélération de l’inflation, ils peuvent notamment accroître le poids des obligations indexées sur l’inflation ou des obligations à taux variable, ou encore réduire la duration du portefeuille. M&G offre toute une gamme de fonds à même de bien se comporter dans un environnement inflationniste : Exposition actuelle aux obligations indexées sur l’inflation en %
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M&G Global Macro Bond Fund
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Source : M&G 31 mars 2017



l’Equipe M&G Retail Fixed Income



Outre nos stratégies obligataires plus spécialisées, nos deux fonds obligataires flexibles phares sont également disponibles : M&G Optimal Income Fund et M&G Global Macro Bond Fund.



prospectus du fonds.  Pour ce faire, et de manière à atteindre son objectif, le fonds peut recourir à l’utilisation d’instruments Le fonds peut M&G European Inflation dérivés. Il est actuellement prévu que Linked Corporate Bond Fund peut inves- l’exposition du fonds à de tels titres puisse tir plus de 35 % de l’actif du portefeuille excéder 35 % dans le cas des emprunts dans des titres émis par un ou plusieurs d’État émis par l’Allemagne, le Japon, le des États indiqués dans le prospectus Royaume-Uni, les États-Unis. Ces derdu fonds.  Pour ce faire, et de manière à niers sont susceptibles de varier, mais en atteindre son objectif, le fonds peut recou- fonction uniquement de ceux énumérés rir à l’utilisation d’instruments dérivés.  dans le prospectus. Il est actuellement prévu que l’exposition du fonds à de tels titres puisse excé- En Suisse, ce document financier proder 35 % dans le cas des emprunts d’État motionnel est publié par M&G Internaémis par l’Allemagne. Ces derniers sont tional Investments Suisse AG, Talstrasse susceptibles de varier, mais en fonction 66, 8001 Zurich, autorisée et réglementée uniquement de ceux énumérés dans le par l’Autorité Fédérale de Surveillance prospectus. des Marchés Financiers.



Ces fonds ont la possibilité de recourir à toute une série de stratégies et d’investir dans un large éventail de classes d’actifs obliga-



Le fonds M&G Global Macro Bond Fund peut investir plus de 35 % de l’actif du portefeuille dans des titres émis par un ou plusieurs des États indiqués dans le



Les stratégies flexibles



Les fonds peuvent recourir de manière significative aux produits dérivés.
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Vous trouverez des informations importantes dans le disclaimer publié en fin de ce document.
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Caisses de pension suisses : une évolution contrastée En Suisse, la force du Franc constitue une barrière supplémentaire à la menace d’une inflation galopante. L’illustration 1 fait ressortir trois régimes distincts d’inflation depuis 1915. Le plus récent – à partir de 1994 – a vu une inflation extrêmement faible s’établissant en moyenne annuelle à 0.6%, chiffre que nous observons à nouveau à fin mars 2017. Ceci signifie concrètement qu’en glissement annuel l’inflation actuelle en Suisse retrouve sa moyenne des 23 dernières années. Avant cela, et depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale, l’inflation évoluait à un rythme plus soutenu, tout en restant modérée à une moyenne de 2.9% par an.



marqué, puisque la contraction totale du pouvoir d’achat s’inscrit à 26%, soit un peu plus d’un quart de la prestation de sortie ! Les conséquences de l’inflation se font donc clairement sentir dans la durée. Au vu de ces estimations, ainsi que des défis posés par les effets démographiques – comme l’augmentation de l’espérance de vie et l’augmentation du rapport de dépendance entre générations – associés à la baisse des taux d’intérêts, l’argument qui postule que le bénéficiaire actuel du 2e pilier jouit d’une situation plus favorable que le retraité futur peut difficilement être remis 30 en question. Certains de ces paramètres tendent à être sous-estimés dans le débat actuel en Suisse 15 sur la prévoyance.



L’utilité de cette statistique est de permettre d’estimer la perte de pouvoir d’achat du rentier du 2e pilier après son départ à la retraite1. En 2015, l’espérance de vie à 65 ans était de 21 ans en moyenne pour les hommes et les femmes réunis2. Avec un taux moyen d’inflation sur la période de 0.6%, les rentiers voient donc le pouvoir d’achat de leur 21e et dernière rente diminuer de 12% (soit un total qui se contracte de 6% sur la durée de l’espérance de vie). Si l’on prend en compte un taux moyen d’inflation de 2.9% l’effet est beaucoup plus
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La réaction des caisses de pension
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Les différents acteurs s’accordent à dire que les caisses de pen350 -15 sions suisses jouissent d’une santé solide. En effet, les bonnes années de placement ont porté plus de 60% 100 -30 des caisses de pension privées à un taux de couverture supérieur à 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 110%. La dernière enquête menée par Swisscanto montre en outre Indice des prix à la consommation en Suisse que les institutions de prévoyance Variation annuelle en % (échelle de droite) relèvent constamment l’âge de la retraite (qui est désormais de 65 Moyenne entre 1994 et 2017 (0.6%) ans pour 90% des hommes assuMoyenne entre 1946 et 1993 (2.9%) rés et pour 31% des femmes) et que le taux d’intérêt technique et le Illustration 1 : Évolution de l’indice des prix à la consommation en Suisse (échelle logarithmique) taux de conversion ont été signifiet variation annuelle en % (échelle de droite).   Source : Office fédéral de la Statistique. Calculs : Gyger et Ledermann. cativement abaissés, pour le pre-
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mier de 3.51% en 2007 à 2.47% à fin 2015 et pour le second de 7.13% en 2012 à 6.13% en moyenne actuellement, donc très proche de la valeur recherchée de 6% dans le projet Prévoyance vieillesse 2020. Évolution de l’allocation des actifs 100% 75% 50% 25% 0%
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à la répartition entre la Suisse et l’étranger, celle-ci est restée très stable3. Avec des prévisions négatives sur la performance future des obligations en Franc Suisse (depuis l’abandon du cours plancher contre euro en janvier 2015), on peut s’étonner d’une part de la lente propension des comités de placements à délaisser les titres à taux fixes en CHF (avec une moyenne de 25% dans les allocations) et d’autre part de la pondération quasi-constante des actions (à 30%) qui n’évoluent qu’au gré des variations de marché.



2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Liquidités Placements auprès de l’employeur Obligations Actions Immobilier Hypothèques Placements alternatifs Divers



Illustration 2 : Évolution de l’allocation des actifs de 2007 à 2015. Source : Etude 2016 de Swisscanto sur les caisses de pension.



Du côté du passif, nous voyons donc que les caisses de pension réagissent globalement de manière pertinente avec les outils à leur disposition pour relever les défis auxquelles elles font face. Que pouvons-nous dire de l’évolution des actifs en portefeuilles ? Nous tirons deux observations de l’évolution de l’allocation des actifs présentée dans l’illustration 2. Nous remarquons d’abord la stabilité structurelle de l’allocation des actifs dans une période pourtant très mouvementée pour les marchés financiers. Vision à long-terme ou changements difficiles à mettre en œuvre? Les deux sont certainement vrais. La seconde observation concerne le recul de l’allocation aux obligations de 37.8% à 33.3% au profit essentiellement de l’immobilier dont la part a augmenté de 17.1% à 21.9% entre 2007 et 2015. Quant



La part des placements immobiliers s’est fortement renforcée ces dernières années. La part des placements immobiliers s’est donc fortement renforcée ces dernières années. De fait, la faible volatilité des prix et la corrélation très vague avec les obligations et les actions ont confirmé l’utilité du pouvoir de diversification de l’immobilier dans les portefeuilles. De plus et de manière décisive, les investissements directs dans l’immobilier permettent de compenser les effets de l’inflation grâce à l’indexation des rendements locatifs commerciaux4, ce que les obligations n’offrent pas en général. Nous tenons également à relever ici que les fonds cotés en immobilier partagent dans une certaine mesure ces caractéristiques, ce qui est loin d’être le cas des sociétés de placement immobilier dont le destin est bien plus étroitement lié aux mouvements boursiers des actions 5. Les performances obtenues en 2016, et depuis le début d’année en cours,
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indiquent que les placements immobiliers directs continuent de contribuer de manière significative à l’évolution des portefeuilles des institutions de prévoyance. Et les matières premières demanderez-vous ? Elles ont fondu à 0.6% de l’allocation totale. Le recul marqué des cours n’y est pas étranger6. Dans le même temps, les investissements privés en infrastructure ont vu leur cote monter auprès des institutions de prévoyance, grâce à la stabilité de leurs revenus et la protection contre l’inflation. Nous obser vons une recrudescence de solutions globales d’investissement dans cette thématique. Comme toujours la qualité et l’expérience des gestionnaires jouent un rôle déterminant dans la performance des produits. Une dernière constatation s’impose avant de conclure : nos analyses montrent que l’évolution de l’inflation depuis 2008 (et partant des taux d’intérêts) a expliqué plus de 60% de la variation des cours des actions suisses7 ! L’explication de la forte relation opposée entre l’inflation et la performance des titres suisses trouve sa source dans la politique des taux négatifs menée par la BNS. Le marché boursier Suisse est dominé par des grandes valeurs de qualité offrant un dividende stable : Nestlé, Novartis et Roche représentent plus de la moitié de la capitalisation de l’indice MSCI Suisse. Les qualités liées à ces sociétés peuvent être illustrées par l’historique des dividendes de Nestlé: l’entreprise a augmenté son dividende 43 fois ces 55 dernières années, et il n’a jamais été réduit. En conséquence, le marché Suisse est devenu un excellent terrain de chasse pour les investisseurs frileux à l’égard du risque et à la recherche d’un revenu stable et
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Lorsque les taux nominaux sont bloqués à zéro ou deviennent négatifs, l’inflation devient le seul moteur des taux d’intérêt réels. régulier. Lorsque les taux nominaux sont bloqués à zéro ou deviennent négatifs, l’inflation devient le seul moteur des taux d’intérêt réels. La baisse de l’inflation augmente par conséquent le rendement réel des actions suisses et les rend d’autant plus attrayantes pour les investisseurs. En termes réels, la déflation est équivalente à une augmentation du dividende de ces grandes valeurs, ce qui explique pourquoi les actions suisses ont tellement bien fonctionné dans ce régime de désinflation. Nos recommandations et conclusions Les portefeuilles des caisses de prévoyance ont retrouvé de belles couleurs au cours des huit dernières années. Dans la majorité des cas ils évoluent à des niveaux supérieurs de 2007 (juste avant la crise) et proches de leurs plus hauts historiques. Contre toute attente, le contexte économique très désinflationniste a profité à l’ensemble des actifs financiers qui ont bénéficié des politiques à taux zéro, voire même de taux d’intérêt négatifs. Or il faut constater que les plus-values produites par le portefeuille de taux fixe font désormais partie du passé et ne peuvent plus être répétées à l’avenir. Dans l’optique d’une nor-
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malisation attendue des taux, peuton parler de la fin programmée des portefeuilles diversifiés ? Assurément non ! Notre recommandation est de continuer à favoriser la diversification du contenu des portefeuilles. Le plein dans l’immobilier suisse a probablement été fait ; les prochaines étapes consistent à intégrer de l’immobilier international et de l’infrastructure, avec toute la complexité qui leur est associée (notamment de sélection, d’horizon de temps et de décalage des retours sur le capital investi lorsque ces investissements sont réellement diversifiants). Concernant les obligations et dans l’environnement actuel de croissance modérée et d’inflation contenue, nous continuons de privilégier les segments à plus haut rendement au détriment des dettes gouvernementales et d’entreprises de haute qualité. Enfin, nous attirons l’attention sur les risques de concentration dans les portefeuilles, risques liés à des facteurs spécifiques comme des styles d’investissement ou dus au manque de diversité des acteurs auxquels est confiée la gestion des actifs. Il n’est pas prudent notamment de prendre des paris étroits sur des stratégies et des titres qui ont particulièrement bien tiré leur épingle du jeu ces huit dernières années.



Sébastien Gyger, PhD, CFA, consultant indépendant Serge Ledermann, Directeur et administrateur de 1959 | Advisors
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La grande majorité des institutions de prévoyance ne prévoit pas une indexation future des rentes sur l’inflation. 1



2 Les scénarios de l’évolution de la population de la Suisse 2015 – 2045, Confédération suisse, Office fédéral de la Statistique. 3 Indice Credit Suisse des caisses de pension suisses, 4e trimestre 2016. 4 Les loyers résidentiels sont indexés au taux hypothécaire.



Voir par exemple la thèse de doctorat de Séverine Cauchie intituée « Fonds immobiliers suisses : évaluation des rendements et intégration avec les marchés financiers », Université de Genève, 2005.



5



6 À fin mars 2017 et sur 10 ans, l’indice S&P GCSI Total Return perd plus de 60% de sa valeur, et plus de 75% depuis les plus hauts de juillet 2008.



Analyse publiée en février 2016 chez Ned Davis Research et disponible sur demande.
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Informations importantes Ce document est destiné à l’usage exclusif des investisseurs qualifiés résidents, domiciliés ou dont le siège social est enregistré en Suisse, tel que défini par la loi suisse sur les placements collectifs de capitaux, l’Ordonnance suisse sur les placements collectifs et la Circulaire de l’autorité suisse de surveillance (« investisseur qualifié »). Ce document ne peut faire l’objet d’aucune distribution générale et est mis à disposition du destinataire initial (à condition qu’il s’agisse d’un investisseur qualifié) uniquement. Les informations fournies constituent une synthèse générale et sont communiquées à titre d’illustration uniquement. Aucun élément du présent document ne forme ou ne doit être interprété comme un conseil. Les vues exprimées par les différents contributeurs à cette lettre pourront être modifiées sans préavis. Les informations et données



statistiques contenues dans cette Lettre sont basées sur des sources considérées comme fiables, mais sans garantie quant à leur exactitude ni leur exhaustivité. Les références à des titres individuels ou à des fonds de placement ne constituent en aucun cas une offre ou une sollicitation, en tout ou partie, à l’émission, la vente, la souscription ou l’achat d’un titre. La performance passée ne constitue en aucun cas une garantie de performance future. Les données de performance ne tiennent pas compte des commissions et frais. La valeur d’un investissement et les revenus de celuici peuvent aussi bien augmenter que diminuer, vous pouvez donc ne pas récupérer votre placement d’origine. Certaines des stratégies d’investissement décrites ou évoquées dans la présente Lettre peuvent être interprétées comme des investissements très risqués
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et non aisément réalisables, susceptibles de subir des pertes soudaines et substantielles, y compris la perte totale de l’investissement. Elles ne conviennent pas à tous les types d’investisseurs. Avant tout investissement, les investisseurs potentiels sont invités à lire les documents d’information destinés à l’investisseur principal et à s’entretenir avec leur conseiller en investissements afin d’analyser les risques inhérents à chaque investissement et se forger leur propre opinion sur leur adéquation avec sa situation patrimoniale et personnelle. Contact et informations : [email protected]
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