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Ne craignons pas la Fed

Après le coitus interruptus de début février sur les marchés ac�ons, la seule ques�on qui  importe est de savoir si les angoisses 
infla�onnistes naissantes vont conduire la Réserve Fédérale américaine à ralen�r l’économie. Le risque a certes un peu monté,
mais nous n’y croyons pas. Comme cela arrive parfois en psychologie des foules, ce qui semblait impossible—le retour de
l’infla�on—est maintenant considéré comme inévitable. Mais la Réserve Fédérale est loin d’être aussi perturbée que les
inves�sseurs par les chiffres récents de salaire et d’infla�on, pour la bonne raison qu’une normalisa�on de l’infla�on est 
justement ce qu’elle vise.

Sur la base des récentes déclara�ons de la Fed, le pire auquel nous devrions nous a�endre serait de voir les taux à court terme 
monter de 25pbs par trimestre ce�e année. Cela demeurerait le plus doux et graduel resserrement monétaire de l’histoire. Pour
la première fois, ce scénario est maintenant dans les prix, ce qui diminue les risques d’une poursuite de la hausse des rendements
obligataires, et d’apla�ssement de la courbe des taux. Nous sommes encore loin d’une tension financière suffisante pour ralen�r 
l’économie. Au contraire, au cours des derniers mois, les taux des obliga�ons des entreprises américaines ont grimpé moins vite 
que la croissance du PIB nominal.

Pour les ac�ons, la hausse des rendements américains a représenté un choc asymétrique. Depuis l’été 2016, la hausse des taux
des obliga�ons a logiquement fait baisser le PER des valeurs défensives de croissance telles que Coca Cola ou Colgate d’environ 4 
points (de 22 à 18 en moyenne). Mais la hausse des taux longs a moins de raisons d’affecter les valeurs cycliques. Celles-ci
(industrielles, financières & technologiques principalement) sont avant tout sensibles à l’équilibre entre condi�ons financières et 
croissance économique, équilibre qui reste remarquablement favorable. La baisse récente de la valorisa�on des valeurs 
cycliques est donc en par�e injus�fiée. Pour mémoire, les secteurs cycliques représentent les deux �ers de la capitalisa�on du 
S&P500.

En dehors de la baisse logique des valeurs défensives induite par la hausse des taux, la cause principale de la correc�on 
boursière de début février a été le surachat du mois de janvier, surachat induit par la forte baisse des impôts votée par le
Congrès. Ceci est désormais derrière nous, mais l’op�misme des inves�sseurs reste élevé, ce qui suggère que les risques
d’euphorie sporadique demeurent assez substan�els. 

La bonne nouvelle, c’est la saison des résultats des entreprises, qui a été excep�onnelle. La baisse des impôts US et la reprise
économique globale ont conduit à une hausse de 20% des BpA prospec�fs du MSCI Monde depuis un an. Les entreprises de la 
zone euro ont mieux par�cipé qu’au cours des deux dernier trimestres, avec une ré-accéléra�on de la croissance médiane des 
BpA à envison 15% en T4, au plus haut depuis début 2015. La réac�on des marchés aux résultats publiés confirme cependant 
l’asymétrie des risques que nous avions déjà soulignée : les bonnes nouvelles sont accueillies par de pe�tes hausses et les 
mauvaises nouvelles par de fortes baisses.

Dans nos fonds, notre stratégie reste inchangée. Nous con�nuons à promouvoir la diversifica�on et la réac�vité,  et une 
exposi�on modérée au risque dans nos fonds flexibles, ainsi qu’une ne�e préférence pour les valeurs cycliques. Ce�e stratégie 
commence à porter ses fruits. Nous pensons qu’elle reste d’actualité pour relever le grand défi de l’année 2018 : capter les
bénéfices de la prospérité économique dans un contexte de hausse des risques de marchés.
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La Fed a récemment
signalé qu’elle
con�nuerait à monter ses 
taux, au pire de 25bps par
trimestre. Ce serait le
resserrement monétaire
le plus lent de l’histoire,
plus encore que celui de
2004-2006. Une hausse de
l’infla�on n’aurait pas de 
raison de faire accélérer le
rythme de la Fed, car la
Fed veut ce�e infla�on.

Les a�entes du marché en 
ma�ère de taux à court 
terme se sont enfin 
normalisées à des niveaux
cohérents à la fonc�on de 
réac�on de la Fed. Cela 
implique que les pressions
haussières sur les
rendements obligataires
US vont diminuer, au
moins sur la par�e courte.

Il y a peu de raisons de craindre la

Fed à ce stade de la normalisa�on 

de l’infla�on—Les marchés ont

désormais intégré les

resserrements à venir—Les

entreprises US bénéficient 

toujours de condi�ons de 

financement très favorables.

La hausse des taux longs US

depuis mi-2016 a eu des

conséquences asymétriques pour

la valorisa�on des ac�ons. Les 

secteurs défensifs ont vu leur PER

baisser, alors que les secteurs

cycliques se sont au contraire

renchéris.

Le S&P500 était devenu

clairement suracheté en janvier,

pour la seconde fois depuis

l’élec�on de Trump. C’est 

maintenant corrigé, mais

l’op�misme des inves�sseurs 

reste élevé, ce qui suggère que

l’asymétrie des risques reste

néga�ve.

La correc�on de début février est 

intervenue au milieu d’un

impressionnant boom global des

profits. Les sociétés de la zone 

euro ont très bien par�cipé, ce 

qui est encourageant, même si

l’impact des publica�ons de 

résultat reste asymétrique.
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Un resserrement monétaire américain ultra-graduel...
Taux des Fed funds

Sources : OCDE, Macrobond Dorval Asset Management

%

...et qui est maintenant dans les prix
Taux des Fed funds intégrés par les contrats à terme, et règles de Taylor

Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management

Eventail de résultats de 7 modèles

de règles de Taylor

Taux des Fed funds dans 12 mois

tels qu’intégrés dans les contrats à terme

Médiane des règles de Taylor



3

Taux 10 ans US

Taux 2 ans US
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Si la par�e courte de la 
courbe des taux se
stabilise, le risque résiduel
pour les taux longs US
serait une repen�fica�on 
de la courbe des taux.
Celle-ci n’interviendrait
que sur la base d’une
nouvelle ré-accéléra�on 
des an�cipa�ons de 
croissance nominale, ce
qui ne serait pas en soi
une mauvaise nouvelle.

Quoiqu’il en soit, seul un
choc sévère pourrait
changer une situa�on qui 
reste extrêmement
favorable aux entreprises
américaines. En plus de la
baisse des impôts, l’écart
entre leur taux de
financement et la 
croissance du PIB nominal
est redevenu quasi-nul.

Il y a peu de raisons de craindre la

Fed à ce stade de la normalisa�on 

de l’infla�on—Les marchés ont

désormais intégré les

resserrements à venir—Les

entreprises US bénéficient 

toujours de condi�ons de 

financement très favorables.

La hausse des taux longs US

depuis mi-2016 a eu des

conséquences asymétriques pour

la valorisa�on des ac�ons. Les 

secteurs défensifs ont vu leur PER

baisser, alors que les secteurs

cycliques se sont au contraire

renchéris.

Le S&P500 était devenu

clairement suracheté en janvier,

pour la seconde fois depuis

l’élec�on de Trump. C’est 

maintenant corrigé, mais

l’op�misme des inves�sseurs 

reste élevé, ce qui suggère que

l’asymétrie des risques reste

néga�ve.

La correc�on de début février est 

intervenue au milieu d’un

impressionnant boom global des

profits. Les sociétés de la zone 

euro ont très bien par�cipé, ce 

qui est encourageant, même si

l’impact des publica�ons de 

résultat reste asymétrique.
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Le risque obligataire est désormais sur la par�e longue
Taux des Treasuries à 2 ans et à 10 ans

Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management
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Des taux d’intérêt toujours très bas pour les sociétés US
Taux des obliga�ons corporate et croissance du PIB nominal US

Sources : Réserve fédérale, Macrobond Dorval Asset Management

Différence taux corporate - PIB nominal

Taux des obliga�ons corporate US

Croissance du PIB nominal US



4

D������� ������������� ����� ��� ������� ��������������

On entend souvent que la
hausse des taux longs est
nécessairement néga�ve 
pour la valorisa�on des 
ac�ons, mais la réalité est 
plus complexe. Depuis le
début de la hausse des
taux longs (mi-2016), ce
sont les secteurs
défensifs à croissance
stable qui ont
logiquement souffert, 
avec une baisse de 4
points des PER…

...mais pour les secteurs
cycliques il en va tout
autrement, car la hausse
des taux s’accompagne
souvent d’une ré-
accéléra�on des 
perspec�ves de 
croissance et d’infla�on.  
C’est ce qui s’est passé
depuis près de deux ans.

Il y a peu de raisons de craindre la

Fed à ce stade de la normalisa�on 

de l’infla�on—Les marchés ont

désormais intégré les

resserrements à venir—Les

entreprises US bénéficient 

toujours de condi�ons de 

financement très favorables.

La hausse des taux longs US

depuis mi-2016 a eu des

conséquences asymétriques pour

la valorisa�on des ac�ons. Les 

secteurs défensifs ont vu leur PER

baisser, alors que les secteurs

cycliques se sont au contraire

renchéris.

Le S&P500 était devenu

clairement suracheté en janvier,

pour la seconde fois depuis

l’élec�on de Trump. C’est 

maintenant corrigé, mais

l’op�misme des inves�sseurs 

reste élevé, ce qui suggère que

l’asymétrie des risques reste

néga�ve.

La correc�on de début février est 

intervenue au milieu d’un

impressionnant boom global des

profits. Les sociétés de la zone 

euro ont très bien par�cipé, ce 

qui est encourageant, même si

l’impact des publica�ons de 

résultat reste asymétrique.
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La valorisa�on des défensives a souffert de la hausse des taux...
P/E médian des « consumer staples » et taux longs US

Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management
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...mais les secteurs cycliques n’ont pas de raison d’en pâ�r
P/E médian de 3 secteurs cycliques et taux longs US

Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management

Taux 10 ans USPER médian des « staples »

Taux 10 ans US

PER médian

moy. consomma�on discré�onnaire, 

InfoTech & industrielles
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Pour la seconde fois
depuis l’élec�on de 
Trump, Wall Street était
devenu extrêmement
suracheté en janvier
dernier. Une correc�on 
était inévitable. La
situa�on semble plus 
saine désormais…

...mais seulement jusqu’à
un certain point, car les
inves�sseurs individuels 
sont demeurés très
op�mistes. L’asymétrie 
des risques reste donc
néga�ve : les 
inves�sseurs a�endent 
des bonnes nouvelles, ce
qui rend le marché plus
vulnérable aux
mauvaises.

Il y a peu de raisons de craindre la

Fed à ce stade de la normalisa�on 

de l’infla�on—Les marchés ont

désormais intégré les

resserrements à venir—Les

entreprises US bénéficient 

toujours de condi�ons de 

financement très favorables.

La hausse des taux longs US

depuis mi-2016 a eu des

conséquences asymétriques pour

la valorisa�on des ac�ons. Les 

secteurs défensifs ont vu leur PER

baisser, alors que les secteurs

cycliques se sont au contraire

renchéris.

Le S&P500 était devenu

clairement suracheté en janvier,

pour la seconde fois depuis

l’élec�on de Trump. C’est 

maintenant corrigé, mais

l’op�misme des inves�sseurs 

reste élevé, ce qui suggère que

l’asymétrie des risques reste

néga�ve.

La correc�on de début février est 

intervenue au milieu d’un

impressionnant boom global des

profits. Les sociétés de la zone 

euro ont très bien par�cipé, ce 

qui est encourageant, même si

l’impact des publica�ons de 

résultat reste asymétrique.
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Le « Trump trade » a une nouvelle fois conduit au surachat
RSI (« rela�ve strenght index ») à 30 jours du S&P500

Sources : Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management
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L’op�misme des inves�sseurs reste élevé
Enquête hebdomadaire de l’AAII auprès des inves�sseurs individuels US

Sources : AAII, Macrobond Dorval Asset Management

%

% d’inves�sseurs baissiers

“Trump trades”

S&P suracheté (RSI>70)

S&P survendu (RSI<30)

% d’inves�sseurs haussiers
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La baisse des impôts US et
la forte croissance mondiale
ont conduit les analystes à
réviser à la hausse de 20%
leur BpA prospec�f pour le 
MSCI Monde. Le boom des
profits est l’argument le 
plus convaincant en faveur
d’une reprise de la hausse
des marchés.

En Europe, la saison (T4, en
cours) des résultats est très
posi�ve, contrairement aux 
T2 et T3, qui avaient été
assez moyens. Sur la base
des résultats publiés, la
médiane de la croissance
des BpA se situerait à +15%
en T4, au plus haut depuis
début 2015, quand les BpA
avait été boostés par la
dévalua�on de l’euro. Les 
rares mauvaises nouvelles
ont cependant été
durement sanc�onnées. 

Il y a peu de raisons de craindre la

Fed à ce stade de la normalisa�on 

de l’infla�on—Les marchés ont

désormais intégré les

resserrements à venir—Les

entreprises US bénéficient 

toujours de condi�ons de 

financement très favorables.

La hausse des taux longs US

depuis mi-2016 a eu des

conséquences asymétriques pour

la valorisa�on des ac�ons. Les 

secteurs défensifs ont vu leur PER

baisser, alors que les secteurs

cycliques se sont au contraire

renchéris.

Le S&P500 était devenu

clairement suracheté en janvier,

pour la seconde fois depuis

l’élec�on de Trump. C’est 

maintenant corrigé, mais

l’op�misme des inves�sseurs 

reste élevé, ce qui suggère que

l’asymétrie des risques reste

néga�ve.

La correc�on de début février est 

intervenue au milieu d’un

impressionnant boom global des

profits. Les sociétés de la zone 

euro ont très bien par�cipé, ce 

qui est encourageant, même si

l’impact des publica�ons de 

résultat reste asymétrique.
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Une correc�on de marché au milieu d’un boom des profits
Prix et P/E prospec�f du MSCI world A/V en monnaie locale

Sources : MSCI, Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management

La meilleure saison de résultats en zone euro depuis début 2015
Croissance médiane des BpA des 300 sociétés de l’EuroStoxx

Sources : Dorval AM, Bloomberg, Macrobond Dorval Asset Management
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