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Le ralentissement de 
la consommation aux 
Etats-Unis semble 
toucher à sa fin. Le 
rapport des ventes 
au détail d’avril était 
le meilleur depuis 
deux ans, et la 
confiance a rebondit 
en mai. 

C’est une nouvelle 
cruciale pour 
l’économie mondiale.  

 

Les ménages 
américains 
bénéficient à la fois 
de la croissance de 
l’emploi et de forts 
gains de pouvoir 
d’achat. La remontée 
des prix du pétrole va 
réduire un peu ces 
gains, mais cela sera 
compensée par la 
hausse graduelle des 
salaires. 
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Alors que les 
dissensions politiques 
s’accroissent, 
l’intégration 
économique et 
financière est en 
phase de relance.  Les 
entreprises de l’UE 
n’ont jamais échangé 
autant entre elles, ce 
qui compense la 
mollesse du 
commerce mondial. 

 

De plus, grâce à la 
BCE, les institutions 
financières de la zone 
euro ont commencé à 
se réexposer aux pays 
voisins. 

 

Mais ces bonnes 
nouvelles survivraient-
elles à un Brexit? Ce 
serait surprenant. 
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Le PER des bourses 
mondiales oscille entre 
15 et 16, au plus haut 
depuis 2007. Mais avec 
les taux longs au plus 
bas historique, le débat 
sur la valorisation des 
actions reste très 
ouvert. 

Ce qui est sûr, c’est que 
le basculement des 
obligations vers les 
actions n’a pas encore 
eu lieu. 

En Europe une partie du 
problème est lié au 
risque de Brexit. Même 
les valeurs moyennes 
européennes sont 
devenues, contre leurs 
équivalents US, aussi 
décotées que pendant 
la crise en Ukraine. En 
cas de « Remain », le 
terrain perdu pourrait 
être regagné assez vite. 
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La Chine consomme 50% 
des métaux produits 
dans le monde, mais 
seulement 12% du 
pétrole. Il fallait donc 
s’attendre à un 
découplage entre les prix 
des matières premières. 
C’est un des signaux 
majeurs du mois de mai.   

 

 

 

Si cela se poursuit, il faut 
s’attendre à des effets 
importants sur certaines 
paires de devises.  Le 
dollar australien a 
commencé à s’affaiblir 
contre la couronne 
norvégienne. Selon notre 
modèle, le potentiel de 
correction est encore 
très substantiel. 
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Jouer l’Europe au 
travers de l’EuroStoxx 
50 a été et reste une 
erreur majeure. Alors 
qu’une entreprise 
typique de la zone 
euro  réalise deux-
tiers de son chiffre 
d’affaires en Europe, 
l’EuroStoxx 50 est 
exposé à 50%.  

 

Pire, son exposition 
européenne est 
constituée pour 
moitié des secteurs 
administrés. 

 

Ces secteurs ont vu 
leur rentabilité 
s’écrouler depuis 
2008, vers un plus 
bas historique au 
début de cette année. 
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Contrairement aux 
indices, les paniers de 
valeurs illustrent les 
thématiques de 
manière plus fidèle. En 
Europe, les sociétés les 
plus sensibles à la 
demande domestique 
ont bien résisté au 
« bear market » des 
indices depuis près 
d’un an.  

 

 

 

La question est 
désormais de savoir s’il 
faut revenir sur les 
valeurs liées au monde 
émergent, alors que la 
Russie, le Brésil et 
d’autres pourraient se 
stabiliser.  

Dorval AM a choisi une 
approche sélective sur 
ce sujet. 



 

8  

 

http://www.dorval-am.com/

