
classes d’actifs

Nous relevons l’exposition 
aux actions à surpondérée, 
anticipant une amélioration 
de la croissance écono-
mique et de la profitabilité 
des entreprises à la faveur 
d’une augmentation des 
dépenses de consommation 
et de conditions monétaires 
favorables en dehors des 
Etats-Unis. 

actions: par région  
et par style

Les marchés actions japonais 
et européen gardent notre 
préférence dans le monde 
développé, tandis que l’expo-
sition aux marchés émergents 
est relevée à surpondérée.

actions: par secteur

Nous avons renforcé notre 
orientation cyclique via  
le relèvement de la consom-
mation discrétionnaire à 
surpondérée.

obligations

Le rapport risque/rendement 
de la dette américaine à 
haut rendement et de la dette 
émergente en monnaies lo-
cales s’est amélioré. Les deux 
segments sont donc relevés à 
surpondérés. 
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Asset Management

La Fed ouvre la voie  
à un rallye des actions
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es actions mondiales ont sous-performé les obli-
gations en décembre, la chute des cours du pé-

trole ayant pesé sur les secteurs de l’énergie et des 
matières premières. Les marchés se sont briève-
ment inscrits en hausse pour se replier ensuite, 
après l’annonce du premier relèvement des taux 
d’intérêt de la Réserve fédérale américaine en près 
de dix ans.
 Dans un geste hautement symbolique, la Fed a 
mis fin à sa politique de crise en remontant ses 
taux de 25 points de base. La banque centrale 
américaine s’est par ailleurs engagée à poursuivre 
son resserrement de façon graduelle, tout en sur-
veillant l’inflation, toujours inférieure à l’objectif. 
 Les actions et les obligations émergentes ont 
continué de fléchir au cours du mois, le marché 
connaissant toutefois un semblant de stabilisation 
après l’engagement de la Fed à relever ses taux de 
manière progressive. Les moins bonnes perfor-
mances du mois sont venues des actions d’Europe 
émergente et des obligations en monnaies locales.
 Au moment où nous écrivons ces lignes, les ac-
tions nippones sont orientées à la baisse, sur fond 
de déceptions des investisseurs face aux mesures 
annoncées par la Banque du Japon, inférieures aux 
attentes, prévoyant le rachat d’emprunts d’Etat de 
plus longue échéance ainsi qu’un plan de rachat 
d’actions supplémentaire de 300 milliards de yens 
par an.

Dans la zone euro, la Banque centrale européenne 
a abaissé son taux de dépôt et prolongé son pro-
gramme de rachat d’emprunts d’Etat de six mois 
dans un effort continu visant à atteindre son objec-
tif d’inflation de 2%. Ces mesures ont toutefois 
déçu les attentes des marchés, d’où un impact né-
gatif sur les actions européennes. L’euro a atteint 
un plus haut sur un mois face au dollar suite à l’an-
nonce de la BCE.
 Dans les obligations, la divergence des politiques 
monétaires américaine et européenne n’a pas été 
sans effet sur les marchés d’emprunts d’Etat. Alors 
que le rendement des obligations du Trésor améri-
cain à deux ans, sensibles à la politique menée, a at-
teint son plus haut depuis avril 2010 à 1%, le dif-
férentiel de rendement entre les emprunts d’Etat à 
deux ans US et allemands s’est inscrit aux alentours 
de 134 points de base, soit près d’un plus haut ob-
servé pour la dernière fois en 2006. 
 Considéré comme vulnérable à des taux d’intérêt 
plus élevés, le segment du high yield américain a  
lui aussi connu quelques secousses ces derniers 
temps. Le marché a perdu plus de 3% durant la 
première quinzaine de décembre, la liquidation d’un 
fonds de dette à haut rendement ayant déclenché 
un mouvement de vente massif, avant de retrouver 
un certain équilibre. Le rendement de référence 
pour les obligations spéculatives a brièvement at-
teint 9%, un niveau que l’on n’avait plus observé 
depuis la crise financière.
 La hausse du dollar a continué de peser sur les 
cours des matières premières, déjà sous pression 
dans un contexte de crainte d’une offre excédentaire. 
Le Brent a touché un plus bas sur sept ans, sous  
la barre des 37 dollars le baril, ce qui porte son re-
pli sur l’année à plus de 45%. De son côté, l’or a 
brièvement atteint son plus bas niveau depuis fé-
vrier 2010.
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US HIGH YIELD (DROITE)

Vue d’ensemble des marchés*

Les actions sous-performent  
les obligations; le pétrole dévisse
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FIN D’ANNÉE DIFFICILE POUR LES ACTIONS  
ET LES EMPRUNTS HIGH YIELD

Source: Thomson Reuters Datastream

 * Evolution du marché 
au 18.12.2015
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Allocation d’actifs

Exposition accrue aux actions,  
l’intervention de la Fed levant une partie 

des incertitudes 
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L a décision de la Fed de relever ses 
taux d’intérêt pour la première 

fois en près de 10 ans ne marque pas 
en soi la fin d’une période de poli-
tique monétaire ultra-accommodante. 
Elle ne devrait pas non plus faire 
obstacle à une hausse des actions au 
cours des mois à venir. 
 L’engagement appuyé de la banque 
centrale américaine à ne resserrer sa 
politique que progressivement et la 
perspective croissante de nouvelles 
mesures de relance dans d’autres 
économies nous ont incités à relever 
notre exposition aux actions. Cette 
décision fait également suite au ré-
cent repli des valorisations et à ce 
que nous considérons comme une ré-
vision à la baisse excessive des pré-
visions de profits pour 2016. Nous 
maintenons la sous-pondération des 
obligations, anticipant une intensifi-
cation des pressions inflationnistes. 
La Fed a accompagné sa hausse de 
taux historique d’un communiqué 

soulignant son intention de resserrer 
sa politique de façon graduelle et si-
gnalant une légère révision à la baisse 
de la trajectoire des taux envisagée 
jusqu’en 2018. 
 Bien que l’écart entre les attentes 
de la Fed sur le front des taux d’inté-
rêt et celles du marché reste important 
– la banque centrale prévoit quatre 
relèvements en 2016, contre deux 
seulement pour le marché –, l’écono-
mie devrait être suffisamment dyna-
mique pour résister aux prochains 
tours de vis monétaires aux Etats-
Unis. Notre optimisme repose sur 
deux facteurs. Le premier tient au 
positionnement de la Fed. Il ressort 
clairement du communiqué publié 
que le rythme des hausses futures 
dépendra de l’inflation et de l’évolu-
tion des conditions sur le marché du 
travail. Tout ralentissement sur le 
front de l’emploi ou des bénéfices 
devrait inciter les autorités moné-
taires à la circonspection avant de 
procéder à de nouvelles hausses. 
Autre élément rassurant, la Fed a 
fait savoir qu’elle continuera de réin-
vestir le produit des ventes d’obliga-

tions jusqu’à ce que la normalisation 
des taux d’intérêt «soit en bonne voie». 
 Le deuxième motif d’optimisme à 
l’égard de la croissance mondiale 
tient au fait que les mesures de re-
lance monétaire en zone euro et en 
Asie devraient compenser une contrac-
tion des liquidités incontournable 
aux Etats-Unis. En effet, même si la
Fed commencera rtrès probablement 
à drainer les liquidités du système fi-
nancier, les liquidités mondiales 
continueront d’augmenter en 2016. 
Selon nos estimations, les interven-
tions conjuguées de la Banque cen-
trale européenne, de la Banque du Ja-
pon, de la Banque populaire de Chine 
et de la Banque d’Angleterre se sol-
deront par une expansion nette des 
liquidités d’un montant équivalent à 
1000 milliards de dollars. 

BELLE RÉSISTANCE DES PROFITS DES ENTREPRISES À L’ÉCHELLE MONDIALE
BPA estimés à 12 mois, principaux marchés actions,  
en monnaie locale (pondérée par la valeur de marché)

Source: Thomson Reuters Datastream
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M A R K E T M A R K E T M A R K E TD A T A D A T A D A T A

PERFORMANCE: CLASSES D’ACTIFS OBLIGATIONS: SPREADS ENTRE LES CLASSES D’ACTIFS

ROTATION SECTORIELLE DES ACTIONS MONDIALES: 
PERFORMANCE DES VALEURS CYCLIQUES P. R. AUX 
VALEURS DÉFENSIVES

MONNAIES P. R.  
AU DOLLAR 

Source: Pictet Asset Management, 
Thomson Reuters Datastream / JPM and BoA Merrill Lynch
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M A R K E TM A R K E T M A R K E TM A R K E T D A T AD A T A D A T A

INDICATEUR AVANCÉ DE LA CROISSANCE EN  
GLISSEMENT MENSUEL SUR LES MARCHÉS ÉMERGENTS

INDICATEUR AVANCÉ DE LA CROISSANCE EN  
GLISSEMENT MENSUEL DANS LES PAYS DU G10

INDICATEUR AVANCÉ DE L’ACTIVITÉ MONDIALE ET 
CROISSANCE DU PIB RÉELLE

INDICATEUR AVANCÉ DE L’ACTIVITÉ MONDIALE EN 
CROISSANCE SÉQUENTIELLE (M /M)

Source: Pictet Asset Management, 
Thomson Reuters Datastream / JPM and BoA Merrill Lynch
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RÉGIONS MSCI CROISSANCE DES BPA CROISSANCE DES VENTES COURS/BÉNÉFICES COURS/VAL. 
COMPTABLE

COURS/
VENTES

RENDEMENT 
DU DIVIDENDE

 2015  2016  2015  2016  2015  12M  2015E  2015E  2015E

ETATS-UNIS 1% 8% -3% 4% 17,8 16,6 2,7 1,9 2,1%

EUROPE -1% 7% -3% 3% 16,0 15,1 1,8 1,2 3,5%

UEM 11% 8% 4% 3% 15,7 14,6 1,6 1,0 3,2%

SUISSE -6% 5% -1% 3% 17,8 17,0 2,4 2,3 3,1%

ROYAUME-UNI -15% 5% -13% 2% 15,7 15,1 1,8 1,2 4,2%

JAPON 19% 7% 1% 3% 15,4 14,7 1,4 0,9 1,9%

MARCHÉS ÉMERGENTS -2% 9% -1% 7% 12,1 11,2 1,4 0,7 3,0%

ASIE HORS JAPON 3% 8% -1% 7% 12,3 11,5 1,3 0,7 2,9%

MONDE 0% 8% -2% 4% 16,7 15,5 2,0 1,4 2,6%

RÉGIONS MSCI CROISSANCE DES BPA CROISSANCE DES VENTES COURS/BÉNÉFICES COURS/VAL. 
COMPTABLE

COURS/
VENTES

RENDEMENT 
DU DIVIDENDE

 2015  2016  2015  2016  2015  12M  2015E  2015E  2015E

ENERGIE -50% 5% -27% 3% 20,0 19,1 1,3 0,8 3,9%

MATIÈRES PREMIÈRES -17% 11% -7% 1% 17,1 15,5 1,5 0,9 3,0%

INDUSTRIE 3% 9% 1% 4% 17,4 16,2 2,5 1,0 2,3%

CONS. DISCRÉTIONNAIRE 12% 14% 6% 6% 18,7 16,6 2,9 1,2 1,9%

CONS. DE BASE -1% 7% 1% 4% 21,9 20,5 4,0 1,3 2,6%

SANTÉ 10% 9% 8% 8% 18,8 17,3 3,9 2,1 1,8%

FINANCE 11% 6% 5% 5% 12,7 12,0 1,2 1,7 3,2%

INFORMATIQUE 5% 8% 3% 4% 17,9 16,5 3,1 2,3 1,6%

TÉLÉCOMMUNICATIONS 8% 6% 4% 4% 15,7 14,9 2,2 1,3 4,2%

SERV. AUX COLLECTIVITÉS 9% -3% -1% 1% 13,8 14,1 1,4 0,9 4,0%

MARCHÉ 0% 8% -2% 4% 16,7 15,5 2,0 1,4 2,6%
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M A R K E T M A R K E T M A R K E TD A T A D A T AD A T A

TAILLE DES BILANS DES BANQUES CENTRALES

PAYS ET SECTEURS

INDICE PICTET DU CYCLE DU SENTIMENT

Source: Pictet Asset Management, 
Thomson Reuters Datastream / JPM and BoA Merrill Lynch
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Sur le front des va l or isat ions, les 
actions demeurent bon marché par 
rapport aux obligations. L’écart de 
valorisation entre les deux classes 
d’actifs est particulièrement impor-
tant dans la zone euro – notamment 
en Allemagne. Le marché américain 
est en revanche l’un des rares à ne 
pas offrir de réel choix entre actions 
et obligations. En effet, les spreads 
des obligations d’entreprise US s’étant 
creusés ces derniers mois, la dette 
américaine à haut rendement offre 
davantage de valeur que les actions. 
Le marché actions américain paraît 
particulièrement cher au vu des ten-
dances bénéficiaires. Les Etats-Unis 
traversent une phase de récession 
des profits – les publications de résul-
tats pour le troisième trimestre ont 
révélé une baisse généralisée des 
bénéfices opérationnels, marquant 
le premier repli depuis 2009. 

Nos indicateurs du c yc l e c on jonc t u-

r el suggèrent une croissance régu-
lière dans les pays développés et une 
légère amélioration des conditions 
économiques sur les marchés émer-
gents. Aux Etats-Unis, les dépenses 
de consommation devraient augmen-
ter au cours des six mois à venir, no-
tamment grâce à la baisse persistante 
des coûts de l’énergie pour les mé-
nages. Cette accélération de la consom-
mation devrait largement compenser 
la faiblesse du secteur manufacturier 
américain, pénalisé par l’impact né-
gatif d’un dollar fort sur les exporta-
tions, qui a fait chuter l’indice des 
directeurs d’achat ( ISM) manufactu-
rier sous la barre des 50 points. Sou-
tenue par la vigueur de la consomma-
tion, l’économie américaine devrait 
progresser à un rythme assez nette-
ment supérieur à 2,5% en 2016.
 En zone euro, l’activité économique 
demeure robuste, tandis que l’expan-
sion des prêts bancaires aux entre-
prises et aux ménages laisse envisa-
ger une nouvelle accélération de la 
croissance au cours des mois à venir. 
Les enquêtes réalisées auprès des 
entreprises témoignent d’une amé-

lioration des conditions dans les sec-
teurs manufacturiers, axés tant sur le 
marché intérieur que sur les exporta-
tions, suggérant un possible rebond 
de la production industrielle.
 Mais c’est dans le monde émergent 
que le momentum économique semble 
le plus dynamique. Non seulement 
nos indicateurs avancés progressent 
tous les mois depuis juin, mais l’in-
dice des surprises économiques des 
marchés en développement – qui 
mesure l’écart, positif ou négatif, entre 
les statistiques publiées et les esti-
mations du consensus – a atteint son 
meilleur niveau en plus d’un an. Il 
est aussi à son plus haut depuis 2012 
par rapport au monde développé. 
 Selon nos i n dic at eu r s de l iqu i di-

t é s, les conditions monétaires conti-
nuent de se détériorer aux Etats-Unis, 
mais s’améliorent dans les autres  
régions économiques. Dans la zone 
euro, la masse monétaire progresse 
au taux de 6% en données annuali-
sées. Les conditions monétaires sont 
également très généreuses au Japon 
et en nette amélioration en Chine. 
Nos i n dic at eu r s t ec h n iqu e s sont 
particulièrement favorables aux mar-
chés émergents, où le positionnement 
des investisseurs est excessivement 
pessimiste depuis un certain temps. 

Allocation d’actifs
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Renforcement de l’exposition aux 
marchés émergents, aux matériaux et à 

la consommation discrétionnaire

2014 2015 2016

0,65

0,60

0,55

0,50

30

10

-10

-30

INDICE MSCI MARCHÉS ÉMERGENTS 

PAR RAPPORT À L’INDICE MSCI MONDE

INDICE CITIGROUP DES SURPRISES ÉCONOMIQUES – 

ÉCART ENTRE LES ÉCONOMIES ÉMERGENTES ET LES ÉCONOMIES 

DÉVELOPPÉES, À SIX MOIS (DROITE)

u sein de notre allocation régionale, 
nous relevons l’exposition aux ac-

tions émergentes à surpondérée, la 
classe d’actifs présentant désormais 
des valorisations plus attrayantes à la 
faveur d’une stabilisation des conditions 
économiques dans le monde développé. 
 Relativement peu chères et soutenues 
par des politiques monétaires exception-
nellement accommodantes appelées à 
se poursuivre, les actions européennes 
et nippones gardent nos faveurs. 
 Le relèvement de l’exposition aux ac-
tions émergentes reflète une améliora-
tion de la dynamique économique, ou-
vrant la voie à un redressement des 
bénéfices des entreprises dans le 
monde en développement (voir gra-
phique). Nos indicateurs avancés se 
sont inscrits en hausse pour le qua-
trième mois consécutif, suggérant une 
stabilisation des économies de la région. 
C’est en Chine, où le secteur industriel 
connaît une modeste reprise alimentée 
par la croissance du crédit et une légère 
accélération des exportations, que le 
momentum économique est le plus ro-
buste. Certains signes indiquent d’ail-
leurs une extension de cette dynamique 
positive à d’autres pays d’Asie émer-
gente. Plus expansionniste encore 
qu’elle ne l’a été ces dernières années, 
la politique monétaire de la Chine 
constitue également un soutien majeur. 
 Cette amélioration des perspectives 
de croissance intervient au moment où 
les valorisations des actions émergentes 

et le positionnement des investisseurs à 
l’égard de la classe d’actifs reflètent un 
pessimisme excessif. Le ralentissement 
des révisions négatives observé ces der-
niers mois laisse penser que la baisse 
des profits des entreprises amorcée il y 
a quatre ans pourrait toucher à sa fin. Et 
sachant que les attentes de croissance 
bénéficiaire se situent à leur plus bas 
depuis des années, les actions émer-
gentes pourraient créer la surprise.
 La zone euro demeure l’un de nos 
marchés actions préférés au vu de l’amé-
lioration des perspectives bénéficiaires 
des entreprises de la région. La conjugai-
son d’une politique monétaire accommo-
dante et d’une bonne résilience écono-
mique crée les conditions nécessaires à 
une reprise des profits, la faiblesse de 
l’euro et le bas niveau des cours du pé-
trole constituant des facteurs très por-
teurs, dopant les exportations et le pou-
voir d’achat des ménages. Les actions 
européennes affichent par ailleurs les 
valorisations les plus intéressantes des 
marchés développés, tant par rapport 
aux obligations que sur la base des béné-
fices des entreprises normalisés. Les ac-
tions de la zone euro s’échangent en 
outre à leur plus bas historique en dollars 
face aux valeurs américaines. 
 Les actions japonaises sont elles 
aussi attrayantes. En passe d’afficher 
un gain de 7% en dollars cette année, 
elles présentent encore un potentiel de 
hausse. 
 Comme leurs homologues euro-
péennes, les entreprises nippones ont vu 

leur compétitivité bondir à la faveur d’ef-
fets de change positifs – un avantage ap-
pelé à perdurer, la Banque du Japon 
poursuivant son important programme 
d’assouplissement quantitatif pour at-
teindre son objectif d’inflation. Au vu des 
récentes révisions des statistiques pour 
le troisième trimestre, l’économie japo-
naise n’a pas connu la contraction redou-
tée. Les chiffres officiels témoignent au 
contraire d’une croissance modeste, por-
tée par une augmentation des dépenses 
d’investissement et de la productivité. 
Parallèlement, les réformes visant à 
améliorer la gouvernance des entreprises 
encouragent les sociétés nippones à da-
vantage de transparence et à une meil-
leure utilisation de leur bilan – un chan-
gement structurel qui permet d’anticiper 
une augmentation régulière de la renta-
bilité des fonds propres des entreprises 
du marché.
 Aux Etats-Unis, la période de publica-
tion des résultats pour le troisième tri-
mestre s’est terminée sur une note miti-
gée, 65% des entreprises dépassant des 
attentes déjà basses. Les bénéfices opé-
rationnels se sont contractés de 0,7% 
en moyenne. Nous anticipons un nou-
veau trimestre de baisse, avant un re-
dressement des profits. Confrontées en 
outre à des taux d’intérêt plus élevés et à 
une dynamique économique moins sou-
tenue, les entreprises américaines au-
ront plus de mal à surperformer les so-
ciétés des autres marchés développés.
 Au sein de notre allocation secto-
rielle, nous renforçons notre orientation 
cyclique en relevant l’exposition aux ma-
tériaux et à la consommation discrétion-
naire, et prenons des bénéfices sur les 
valeurs technologiques. Le renforce-
ment de l’exposition aux matériaux se 
justifie par la stabilisation économique 
récemment observée en Chine et dans 
les nations émergentes. Les réductions 
d’offre des sociétés minières telles 
qu’Anglo American montrent que les ca-
pacités ont été sensiblement réduites, 
tandis qu’après des baisses massives 
dans le secteur, les actions se traitent à 
des multiples attractifs. Le relèvement 
de la consommation discrétionnaire à 
surpondérée repose pour sa part sur les 
effets positifs de l’augmentation du 
pouvoir d’achat des ménages découlant 
de la chute des cours du pétrole sur les 
valeurs du secteur.
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Actions: allocation régionale et sectorielle

L’AMÉLIORATION DES CONDITIONS ÉCONOMIQUES 
POURRAIT PROFITER AUX ACTIONS ÉMERGENTES

Source: Thomson Reuters Datastream,  
Citigroup, Pictet Asset Management
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es anticipations d’un relèvement 
des taux de la Fed en décembre 

ont poussé le dollar à la hausse, fra-
gilisant encore la dette et les mon-
naies émergentes à l’approche de la 
fin de l’année. Mais les marchés 
émergents devraient bientôt se réjouir 
du fait que le resserrement moné-
taire aux Etats-Unis sera progressif 
et de faible ampleur. Nos indicateurs 
avancés suggèrent en outre une amé-
lioration des conditions économiques 
dans le monde en développement, 
notamment en Asie. 
 L’appréciation du billet vert devrait 
donc ralentir au cours des mois à ve-
nir, atténuant les pressions sur les 
obligations et les monnaies émer-
gentes. Selon notre modèle, la devise 
américaine présente une surévalua-
tion d’environ 30% sur une base pon-
dérée des échanges.
 Nous avons par conséquent déci-
dé d’accroître notre exposition à la 
dette émergente en monnaies locales, 
l’une des classes d’actifs meilleur 
marché selon notre analyse des valo-
risations. La dette en monnaies lo-
cales offre un rendement global de 
7,2% – soit un plus haut depuis 2010. 
Les monnaies des économies en dé-
veloppement se traitent par ailleurs 
à trois écarts types en dessous de ce 
que nous estimons être leur valeur 
d’équilibre. 

Les marchés obligataires émergents 
présentent tout de même des risques, 
à commencer par celui d’un atterris-
sage brutal de l’économie chinoise  
et la possibilité – certes ténue – d’un 
resserrement monétaire majeur aux 
Etats-Unis. Selon ce scénario, les 
émetteurs émergents confrontés à 
une situation financière tendue pour-
raient se trouver sous pression. Nous 
pensons toutefois que la baisse pro-
longée des monnaies émergentes de-
vrait globalement toucher à sa fin et 
anticipons une accélération de la 
demande d’exportations, appelée à 
doper les économies asiatiques. En 
outre, la Chine devrait proposer de 
nouvelles mesures de relance budgé-
taires et monétaires début 2016, 
consolidant encore les perspectives 
de la dette émergente. 
 Sur les marchés développés, la ré-
cente hausse des rendements dans 
le high yield américain paraît injusti-
fiée selon divers critères, raison pour 
laquelle nous relevons l’exposition à 
ce marché à surpondérée.
 La prime de risque de la dette à 
haut rendement est supérieure à la 
moyenne à long terme. Ce niveau 
contraste sensiblement avec celui des 
obligations d’Etat et des emprunts 
investment grade des marchés déve-
loppés, où les primes de risque sont 
soit conformes à la tendance à long 
terme, soit inférieures. 

La classe d’actifs paraît également 
bon marché sur la base d’autres me-
sures. Alors que les spreads de la 
dette américaine à haut rendement 
se sont creusés pour atteindre plus 
de 700 points de base sur une base 
ajustée des options – soit plus du 
double du plus bas touché en 2014 –, 
le taux de défaut implicite des obli-
gations a bondi à 11%, soit un ni-
veau communément associé à une 
récession. 
 Cette anomalie est illustrée dans 
le graphique, qui montre un creuse-
ment des écarts de rendements de la 
dette US high yled, malgré une em-
bellie sur le marché du travail aux 
Etats-Unis. En outre, compte tenu 
de l’approche progressive et prudente 
soulignée par la Fed, une augmenta-
tion des taux de défaut parmi les 
émetteurs high yield paraît peu pro-
bable. 
 Nous avons relevé l’euro à une sur-
pondération par rapport au dollar. 
Au-delà du fait que l’amélioration des 
perspectives économiques de la 
zone euro devrait attirer les investis-
sements, le potentiel de hausse du 
dollar semble désormais limité 
compte tenu de la valorisation histo-
riquement élevée du billet vert et du 
positionnement excessivement opti-
miste des investisseurs à l’égard de 
la monnaie américaine. 
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