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Points clés

Nous tirons les enseignements d’'un exercice qui s’est avéré

1 extrémement fécond en termes de performance. Nous nous penchons
notamment sur les réles joués par la croissance soutenue, la faible
volatilité et le risque politique.

La semaine derniére, les banques centrales des principaux pays

développés ont relevé leurs prévisions de croissance pour 2018
guand, dans le méme temps, celles de plusieurs pays émergents ont
procédé a un resserrement de leur politique monétaire.

L’objectif de croissance pour 2018 que dévoileront les autorités
chinoises cette semaine pourrait donner des indications
supplémentaires quant a leurs priorités. La réforme fiscale aux Etats-
Unis est assujettie a une date butoir qu’elle s’est elle-méme imposée.




1 Les enseignements de 2017

L’année écoulée s’est révélée plus porteuse que nous ne l'avions
anticipé. Les prévisions de croissance du consensus se sont hissées au
niveau des noétres et les bénéfices ont nettement augmenté a 'échelle
mondiale — mais 'ampleur de la performance des actifs nous a pris de
cours. La plupart des classes d’actifs se sont bien comportées, comme
en témoigne le graphique ci-dessous qui montre que plusieurs d’entre
elles ont enregistré des performances a 2 chiffres. Les événements que
beaucoup craignaient en début d’année — comme I'élection d’'un
gouvernement d’extréme-droite en France et la politique commerciale
agressive des Etats-Unis — ne se sont pas concrétisés. L’indice MSCI
ACWI a atteint un niveau record inédit 61 fois durant 'année, et la
volatilité réalisée a 30 jours de I'indice S&P 500 est tombée a son
niveau le plus bas depuis les années 60. Parmi les autres surprises que
nous a réservees I'année 2017 : I'inflation a chuté et les rendements a
long terme se sont stabilisés en dépit du niveau de croissance, tandis
gue les crypto-monnaies ont signé des hausses vertigineuses.
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Momentum Index. The U.S, dollupeﬂo:mancensbasedonmeDXerade weighted index




Une année record ? / Peut-on faire mieux ?

Parmi les grands gagnants de 2017 sur les marchés boursiers, on peut
citer les marchés émergents, les actions asiatiques, le facteur de style
« momentum » (forte hausse du cours des actions) et le secteur des
technologies. La lecon que nous en tirons : la croissance économique
soutenue et supérieure a sa tendance a permis aux entreprises de
dégager des bénéfices attractifs, qui ont alimenté la solide performance
des actions. Selon les données de Thomson Reuters, toutes les
principales régions ont enregistré une croissance de leurs bénéfices de
plus de 10 %. Nous prévoyons encore de bonnes surprises en 2018,
mais les performances enregistrées en 2017 seront difficiles a
surpasser.

Nous tirons également deux autres enseignements : Premierement, un
cycle de faible volatilité peut durer plus longtemps que beaucoup ne
'imaginaient. Nos recherches indiquent que la volatilité des marchés
actions a tendance a rester faible durant les périodes de croissance
économique durable, a conditions que les vulnérabilités systémiques du
secteur financier restent sous controle. Nous n’anticipons aucun risque
de cette sorte pour le moment, malgré quelques épisodes d’appréciation
sur les marchés du crédit. Deuxiemement, les risques géopolitiques ne
sont pas tous égaux. Il n’est pas inutile de prendre le temps d’examiner
les inquiétudes du marché qui peuvent sembler excessives. Ce fut notre
approche a I'égard de I'Europe. Le résultat des élections présidentielles
francaises a apaisé les craintes a I'égard d’un éclatement de la zone
euro, le scénario d’'un Brexit souple semble se dessiner et la zone euro
a réussi a générer son taux de croissance le plus élevé depuis mars
2011. Mais la possibilité d’'un durcissement de la politique commerciale
des Etats-Unis menace toujours le régime mondial actuel de libre-
échange.

Les enseignements définitifs ? La faiblesse des rendements obligataires
n’est pas seulement due a la Fed, et l'influence des devises peut étre
déterminante. Malgré la croissance économique, et bien que la Fed ait
relevé ses taux d’'intérét et annonceé qu’elle allait réduire la taille de son
bilan, le rendement des bons du Trésor a 10 ans est resté quasiment
inchangé sur 'année 2017, tandis que le dollar s’est déprécié. Cela
s’explique en partie par I'accés de faiblesse du taux d’inflation. Nous
anticipons une inversion de cette dynamique en 2018, et prévoyons une
hausse de l'inflation sous-jacente au-dessus des 2 %. Pour autant, nous
anticipons également des facteurs structurels, et notamment une
hausse post-crise du niveau de I'épargne a I'échelle mondiale ainsi
qu’un plafonnement des taux d’intérét a long terme alors que la Fed a
annoncé de nouveaux reléevements de ses taux en 2018. En synthese :
2017 s’est révélée étre une année presque parfaite pour les actifs
risqués. Que nous réserve 2018 ? Vous pouvez consulter nos
Perspectives d’investissement mondiales pour 2018. Les commentaires
hebdomadaires reprendront le 8 janvier. Tres bonnes fétes de fin
d’année !



https://www.blackrock.com/corporate/en-us/literature/whitepaper/bii-2018-investment-outlook-international.pdf

2 Analyse de la semaine

Comme I'on s’y attendait, la Fed a relevé son taux
directeur d'un quart de point. Elle a revu ses prévisions
de croissance pour 2018 a la hausse, de 2,1 % a 2,5 %.
Les rendements obligataires a long terme ont chuté sur
le marché américain, tandis que la dynamique du cours
des valeurs bancaires s’est essoufflée. La Banque
centrale européenne a revu a la hausse ses prévisions
de croissance du Produit intérieur brut (PIB) pour 2018,
de 1,8 % a 2,3 %.

Aux Etats-Unis, I'indice des prix a la consommation a
augmenté moins que prévu. L’indice de confiance des
PME américaines a atteint son niveau le plus élevé
depuis 34 ans. Les estimations flash des indices PMI de
la zone euro sont ressorties supérieures aux previsions.
La victoire des démocrates dans I'Alabama a ramené la
majorité républicaine a 51 sieges contre 49 au Sénat.

Les banques centrales chinoise, mexicaine et turque ont
relevé leurs taux d’intérét. Au Brésil, le Congreés a
reporté le vote sur la réforme des retraites au mois de
février.



Global snapshot
Weekly and 12-month returns of selected assets

Equities Week YTD 12 months PIE
MSCI USA 0.6% 20.1% 19.4% 20.2
MSCI Europe ex-UK 0.1% ‘ 25.2% 26.3% 16.6
MSCI UK 1.8% 17.4% 17.4% 15.1
MSCI Japan 1.3% ‘ 23.4% 19.9% 151
MSCI China 3.0% 51.0% 48.0% 15.1
MSCI World 0.7% ‘ 20.8% 20.0% | 1786
MSCI Emerging 1.9% 32.6% 31.4% 13.8
Week ‘ YTD ‘ 12 months ‘ Yield
U.S. Treasuries 0.3% 2.5% 3.2% 2.3%
German Bund -0.2% -0.5% 0.2% | 0.3%
UK Gilt 1.1% 2.1% 4.1% 1.2%
Japanese Government Bond 0.1% 0.2% 0.5% 0.1%
Global Corporate 0.3% 5.8% 6.7% 2.5%
Global High Yield 0.1% 7.7% 8.1% 5.1%
Emerging Market $ Bonds 0.2% 10.0% 10.5% 5.3%
Cconmeates | oo |0 amons | o
Brent Crude Oil 1.8% 11.4% 17.5% $63.31
Gold 0.5% 9.2% 9.6% $1,253
Copper 3.5% 22.7% 18.7% $6,793
N TN T
Euro/USD 0.0% 12.0% 11.8%
USD/Yen -0.6% -3.9% -4.0% 112.39
Pound/USD -0.3% 8.8% 6.9% 1.34

Source: Bloomberg. As of Dec. 14, 2017. Notes: Weekly data through Thursday. Equity performance is the
MSCI total return($) index for the corresponding region. Price/eamings (P/E) ratios are based on 12-month
forward forecasts. Bond performance is index returns. Individual country bond yields reflect yields on
benchmark 10-year bonds, U.S. Treasury is represented by the Bloomberg Barclays U.S. Treasury Index;
German Bunds by the Bloomberg Barclays Global Treasury Germany, UK Gilt by the Bloomberg Barclays UK
Giit All Maturities and Japan JGB by the Bloomberg Barclays Global Treasury Japan, Country bond indices’
returns are in local currency. Global Corporate is represented by the Bloomberg Barclays Global Aggregate
Corporate; Global High Yield Index by the Bloomberg Barclays Global High Yield Corporate Index; Emerging
Market $ bonds by the JP Morgan EMBI Global Diversified Index. Brent crude oil prices are in U.S. dollars per
barrel, gold prices are in U.S. dollar per troy ounce and copper prices are in U.S. dollar per metric ton. The
Euro/USD level is represented by U.S. dollar per euro, USD/JPY by yen per U.S. dollar and Pound/USD by
U.S. dollar per pound. Index performance is shown for illustrative purposes only. It is not possible to invest
directly in an index. Past performance is not indicative of future results.



3 La semaine a venir

Date Evénement

18-20 décembre | Conférence de travail centrale sur 'économie (Central
Economic Work Conference) du Parti communiste
chinois

19 décembre Indice IFO du climat des affaires en Allemagne

21 décembre Décision de la Banque du Japon sur ses taux d’intérét ;
indice de confiance flash de la zone euro ; élections en
Catalogne

22 décembre PIB du Royaume-Uni pour le T3 ; aux Etats-Unis, indice
PCE sous-jacent pour le T3, commandes de biens
durables et expiration du financement public

La Chine révélera la semaine prochaine son agenda économique pour 2018.
Sa décision de réviser ou non son objectif de croissance actuel (6,5 %) —
voire de minimiser I'importance de tels objectifs — permettra d’'indiquer si le
durcissement actuel des mesures monétaires est cohérent avec sa
dynamique de croissance. Les statistiques économiques officielles chinoises
ont été mitigées au mois de novembre, et laissent entrevoir un
ralentissement de la croissance au premier trimestre 2018. Par ailleurs, les
républicains au Congres américain sont soumis a la date butoir du 22
décembre afin de passer la réforme fiscale, soit la date d’expiration d’une
mesure temporaire de financement du gouvernement fédéral.




4 Flux ETP hebdomadaires

Du 4 novembre au 8 décembre 2017
Global 1 Week Net Flows by Asset Class

U.S. Equity _517.08 0.71%
Japan Equity |52 8B 0.01%

%’ Broad DM Equity - $2.88 0.38%
S EM Equity lJso.38 0.00%
Other DM Equity .-SD. 1B -0.03%
Europe Equity f-éo 9B -0.24%

Fl Rates - $2.1B 0.97%

o [1Broad Market $1.38 0.62%
€ FI Mny Mkt & O $0.78 0.02%
2 Fi infation §s0.58 0.92%
2 fliG ’so 38 0.17%
e FI EMD $0.3B 0.01%
FI HY $1.18 0.96%
Commod. & Other .SO.GB 0.08%
Gold [s0.28 0.07%

$0.08 $5.08 $10.0B $150B $20.08
APAC Domicled Funds [l European Domiciied Funas [} US Domiciied Funds Omher Domiciies

Sources : BlackRock & Markit. Les données sur les flux sont calculées par BlackRock.
Les groupes et catégories d’ETP sont définis par BlackRock.
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