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Points clés 

1 
Nous anticipons des conditions de marché plus « normales » à l’avenir : des 

performances plus faibles et un taux de volatilité plus élevé dans un contexte 

marqué par des incertitudes économiques accrues et une marge moins 

importante pour dépasser les attentes en matière de croissance. 
  

2 Les actions internationales sont repassées en territoire positif depuis le début 

de l’année (en dollar), et la Banque centrale chinoise a abaissé le ratio des 

réserves obligatoires. 

  

3 
Les baisses d’impôts et un niveau de consommation solide devraient s’avérer 

bénéfiques pour les publications de résultats des entreprises américaines 

cette semaine. L’appréciation de l’euro et le ralentissement économique sont 

autant de risques qui pèsent sur les résultats des entreprises de la zone euro. 
 

 

  

 



1 Un retour à « l’ancienne normalité » 
Les marchés ont connu une année 2017 exceptionnelle, comme en témoignent les 
performances excellentes et le niveau de volatilité historiquement bas dans 
l’ensemble des classes d’actifs. En 2018, l’environnement de marché a renoué avec 
une situation plus « normale », caractérisée par des performances plus faibles et un 
taux de volatilité plus élevé. Ce contexte traduit des incertitudes économiques 
accrues et une marge moins importante pour dépasser les attentes en matière de 
croissance. 
 

 

Le graphique ci-dessus illustre la baisse du rendement par rapport au risque pris, 
l’un des trois thèmes d’investissement que nous développons dans nos Perspectives 
d’investissement mondiales pour le deuxième trimestre 2018. Il montre qu’un 
portefeuille international hypothétique composé à 60 % d’actions et à 40 % 
d’obligations aurait vu son ratio de Sharpe (qui mesure l’écart entre sa rentabilité et 
celle d’un placement sans risque, en tenant compte de la volatilité réalisée) 

https://www.blackrock.com/investing/literature/whitepaper/bii-global-investment-outlook-q2-2018-international.pdf
https://www.blackrock.com/investing/literature/whitepaper/bii-global-investment-outlook-q2-2018-international.pdf


s’effondrer cette année (voir le point orange) par rapport au pic atteint en 2017. Cela 
s’explique essentiellement par la forte augmentation de la volatilité sur les marchés 
actions, qui a renoué avec un niveau plus « normal ». En 2017, la volatilité a chuté à 
un niveau anormalement bas, même au vu des régimes de faible volatilité observés 
depuis 1980. La récente chute du ratio de Sharpe intervient aussi dans un contexte 
de performance plus modérée des actifs et de hausse des taux monétaires 
américains – une conséquence du resserrement monétaire progressif pratiqué par la 
Réserve fédérale. 
 

L’exemple de la zone euro 
 

Comment peut-on expliquer l’évolution de l’environnement de marché ? Grâce à 
deux facteurs principaux, selon nous. Premièrement, les incertitudes économiques 
se sont renforcées en raison des mesures de relance et de la politique commerciale 
des États-Unis, qui ont élargi l’éventail des issues possibles par rapport à l’année 
dernière. Deuxièmement, le potentiel de dépassement des attentes en matière de 
croissance nous semble moins important en-dehors des États-Unis. C’est ce que 
traduit notre indicateur économique BlackRock Growth GPS, qui laisse entrevoir une 
croissance mondiale supérieure à sa tendance en 2018 mais qui montre que le 
consensus s’est hissé à son niveau, ou l’a même dépassé. L’Europe constitue un 
bon exemple. Les attentes en matière de croissance ont été sans doute excessives 
après les résultats inhabituellement élevés enregistrés l’année dernière. À en croire 
notre indicateur, la zone euro devrait signer des niveaux de croissance légèrement 
supérieurs à la tendance au cours de l’année à venir. Certains facteurs provisoires, 
comme un effet de déstockage, peuvent expliquer en partie les chiffres décevants 
récemment enregistrés en zone euro. Pour autant, les estimations du consensus 
nous semblent excessives et devraient, selon nous, redescendre à des niveaux plus 
réalistes. 
 
Cette situation laisse présager des difficultés à venir pour les marchés, 
particulièrement au vu des risques géopolitiques élevés et de la lente augmentation 
de l’inflation. Toutefois, nous ne pensons pas que la baisse des performances et la 
hausse de la volatilité à court terme vont signer la fin du cycle haussier des marchés 
actions, qui entre dans sa neuvième année. Nous ne pensons pas non plus que les 
avertissements, tels que la hausse généralisée de l’endettement, vont mettre un 
terme au cycle de croissance. Nous anticipons une croissance mondiale généralisée 
affichant un potentiel haussier, qui constituera des bases solides pour les marchés 
actions. Nous prévoyons une hausse des taux d’intérêt, mais le niveau d’épargne 
élevé à l’échelle mondiale devrait contenir la hausse des rendements – même dans 
le contexte d’une augmentation des émissions obligataires américaines. Nous 
préférons prendre des risques sur les marchés actions plutôt que sur le segment du 
crédit. Selon nous, les performances seront conditionnées par la croissance des 
bénéfices, les dividendes et les coupons plutôt que la hausse des valorisations. Là 
encore, il s’agit d’un retour à la normale. Nous privilégions les marchés actions 
affichant une croissance des bénéfices plus élevée, comme le marché américain et 
les marchés émergents. Au sein de l’univers obligataire, nous affichons une 
préférence pour la dette émergente et les obligations américaines à duration courte. 
La récente hausse des rendements sur ce dernier segment traduit les relèvements 
de taux attendus par la Fed, et contribue au profil risque/rendement attractif. 
 

  

 

https://www.blackrockblog.com/blackrock-macro-gps/


2 Analyse de la semaine 
 
● Les actions internationales se sont appréciées, et sont repassées en territoire positif 

(en dollar) depuis le début de l’année. Les secteurs des matériaux et de l’énergie ont 

particulièrement tiré leur épingle du jeu. Les cours du pétrole se sont hissés à leur 

niveau le plus élevé depuis 40 mois, soutenus par la réduction des stocks aux États-

Unis et le possible prolongement de l’encadrement de la production au sein des pays 

de l’OPEP. L’indice VIX s’est replié. Le rendement des bons du Trésor à deux ans 

s’est hissé à son plus haut niveau depuis août 2008. 
  

● Les résultats des entreprises américaines pour le premier trimestre se sont révélés 
bien orientés. Environ 80 % d’entre elles ont enregistré des résultats supérieurs aux 
attentes, et elles sont en passe de signer leur meilleur taux de croissance depuis 
sept ans. La rencontre entre Angela Merkel et Emmanuel Macron au sujet des 
réformes européennes s’est avérée peu fructueuse. Au Royaume-Uni, la hausse du 
niveau d’inflation a dépassé les attentes. 

  

● 
 
 
 
 

La Banque centrale chinoise a abaissé le ratio des réserves obligatoires pour la 

première fois depuis deux ans, dans un contexte où le désendettement entraîne 

clairement une contraction de l’offre de crédit et affecte l’investissement. Les 

statistiques économiques chinoises ont légèrement déçu. 



 



 

3 La semaine à venir 
 

Date Evénements 

23 avril PMI flash manufacturiers au Japon (Nikkei) ; PMI flash 

manufacturiers aux États-Unis, en zone euro et en 

Allemagne (Markit) 

24 avril 
 
26 avril 
 
 

27 avril 
 
 
 

 
 
 

Indice de confiance des consommateurs américains 
 

Conférence de presse à l’issue de la réunion de 

politique monétaire de la BCE 
 

PIB pour le T1 et indice du coût de l’emploi aux États-

Unis ; PIB du T1 au Royaume-Uni ; indicateur du 

sentiment économique de la zone euro ; Conférence de 

presse à l’issue de la réunion de politique monétaire de 

la Banque du Japon 

 
La plupart des annonces de résultats des entreprises américaines et 
européennes pour le premier trimestre sont attendues cette semaine. Le 
rythme des révisions à la hausse des analystes par rapport aux révisions à 
la baisse a récemment ralenti dans la plupart des régions, après avoir 
touché un point haut en mars. Mais jusqu’ici, les résultats du premier 
trimestre et la croissance des ventes aux États-Unis ont été très satisfaisants 
en moyenne, grâce aux baisses d’impôts et aux dépenses de consommation 
élevées. Nous pensons que cette tendance va se prolonger. Au sein de la 
zone euro, nous comparons les résultats des entreprises multinationales à 
ceux des entreprises axées sur le marché domestique, dans un contexte 
marqué par les statistiques économiques décevantes et l’appréciation de la 
monnaie unique face au dollar. Des deux côtés de l’Atlantique, les résultats 
des entreprises présentes dans les secteurs de l’énergie et des matériaux 
devraient, selon nous, bénéficier de la hausse des prix des matières 
premières. 
 

  

 

4 Flux ETP hebdomadaires 
Du 9 au 13 avril 2018 



 
 

 
 
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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