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Ne craignons pas la Fed

Apreés le coitus interruptus de début février sur les marchés actions, la seule question qui importe est de savoir si les angoisses
inflationnistes naissantes vont conduire la Réserve Fédérale américaine a ralentir I’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
I'inflation—est maintenant considéré comme inévitable. Mais la Réserve Fédérale est loin d’étre aussi perturbée que les
investisseurs par les chiffres récents de salaire et d’inflation, pour la bonne raison qu’une normalisation de l'inflation est
justement ce qu’elle vise.

Sur la base des récentes déclarations de la Fed, le pire auquel nous devrions nous attendre serait de voir les taux a court terme
monter de 25pbs par trimestre cette année. Cela demeurerait le plus doux et graduel resserrement monétaire de I’histoire. Pour
la premiére fois, ce scénario est maintenant dans les prix, ce qui diminue les risques d’une poursuite de la hausse des rendements
obligataires, et d’aplatissement de la courbe des taux. Nous sommes encore loin d’une tension financiére suffisante pour ralentir
I’économie. Au contraire, au cours des derniers mois, les taux des obligations des entreprises américaines ont grimpé moins vite
que la croissance du PIB nominal.

Pour les actions, la hausse des rendements américains a représenté un choc asymétrique. Depuis I'été 2016, la hausse des taux
des obligations a logiquement fait baisser le PER des valeurs défensives de croissance telles que Coca Cola ou Colgate d’environ 4
points (de 22 a 18 en moyenne). Mais la hausse des taux longs a moins de raisons d’affecter les valeurs cycliques. Celles-ci
(industrielles, financieres & technologiques principalement) sont avant tout sensibles a I’équilibre entre conditions financiéres et
croissance économique, équilibre qui reste remarquablement favorable. La baisse récente de la valorisation des valeurs
cycliques est donc en partie injustifiée. Pour mémoire, les secteurs cycliques représentent les deux tiers de la capitalisation du
S&P500.

En dehors de la baisse logique des valeurs défensives induite par la hausse des taux, la cause principale de la correction
boursiére de début février a été le surachat du mois de janvier, surachat induit par la forte baisse des impots votée par le
Congrés. Ceci est désormais derriere nous, mais I'optimisme des investisseurs reste élevé, ce qui suggere que les risques
d’euphorie sporadique demeurent assez substantiels.

La bonne nouvelle, c’est la saison des résultats des entreprises, qui a été exceptionnelle. La baisse des impo6ts US et la reprise
économique globale ont conduit a une hausse de 20% des BpA prospectifs du MSCI Monde depuis un an. Les entreprises de la
zone euro ont mieux participé qu’au cours des deux dernier trimestres, avec une ré-accélération de la croissance médiane des
BpA a envison 15% en T4, au plus haut depuis début 2015. La réaction des marchés aux résultats publiés confirme cependant
I’'asymétrie des risques que nous avions déja soulignée : les bonnes nouvelles sont accueillies par de petites hausses et les
mauvaises nouvelles par de fortes baisses.

Dans nos fonds, notre stratégie reste inchangée. Nous continuons a promouvoir la diversification et la réactivité, et une
exposition modérée au risque dans nos fonds flexibles, ainsi qu’une nette préférence pour les valeurs cycliques. Cette stratégie
commence a porter ses fruits. Nous pensons qu’elle reste d’actualité pour relever le grand défi de I'année 2018 : capter les
bénéfices de la prospérité économique dans un contexte de hausse des risques de marchés.
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Il'y a peu de raisons de craindre la
Fed a ce stade de la normalisation
de I'inflation—Les marchés ont
désormais intégré les
resserrements a venir—Les
entreprises US bénéficient
toujours de conditions de
financement trés favorables.
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La hausse des taux longs US
depuis mi-2016 a eu des
conséquences asymétriques pour
la valorisation des actions. Les
secteurs défensifs ont vu leur PER
baisser, alors que les secteurs

cycliques se sont au contraire reste élevé, ce qui suggére que I'impact des publications de

renchéris. "asymétrie des risques reste résultat reste asymétrique.
négative.
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...et qui est maintenant dans les prix
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Le risque obligataire est désormais sur la partie longue
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Des taux d’intérét toujours trés bas pour les sociétés US
Taux des obligations corporate et croissance du PIB nominal US
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La valorisation des défensives a souffert de la hausse des taux...
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Le « Trump trade » a une nouvelle fois conduit au surachat
RSI (« relative strenght index ») a 30 jours du S&P500

“Trump trades”
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L’optimisme des investisseurs reste élevé
Enquéte hebdomadaire de I’AAll aupres des investisseurs individuels US
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Une correction de marché au milieu d’un boom des profits
Prix et P/E prospectif du MSCI world A/V en monnaie locale
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La meilleure saison de résultats en zone euro depuis début 2015
Croissance médiane des BpA des 300 sociétés de I'EuroStoxx
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Mentions légales
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sous le numéro 509 471 173 au RCS de Paris). Siege social :
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En Suisse Le présent document est fourni par Natixis
Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux
College 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau de
représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.
Certains fonds de Dorval Asset Management ne sont pas
autorisés a la distribution en Suisse. Pour les fonds
enregistrés en Suisse, le prospectus de vente détaillé, des
documents intitulés «Informations clés pour I'investisseur»,
les statuts, les rapports annuels et semestriels sont
disponibles sans frais aupres du Représentant et Service de
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