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SOUS-PONDERE NEUTRE

CLASSES D'ACTIFS

Nous relevons I'allocation en
actions de sous-pondérée
aneutre, la possibilité d'un
nouveau mouvement baissier
semblant limitée.

ACTIONS: PAR REGION

ET PAR STYLE
Conformément a nos
perspectives de croissance, nous
maintenons la surpondération
des actions américaines et la
sous-pondgration des valeurs
européennes.

ACTIONS: PAR SECTEUR
I’exposition aux services aux
collectivités, secteur sensible aux
hausses des taux d'intérét, est
réduite a neutre. Lallocation aux
technologies de I'information est
relevée a surpondérée.

TAUX FIXES

Nous relevons le segment
investment grade a surpondgre,
essentiellement pour des raisons
de valorisation; I'exposition a la
dette émergente en monnaies
locales a par contre été réduite.
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Vue d’ensemble des marchés

La Fed donne le ton

Les actions et les obligations d’Etat se
sont repliées dans un mouvement baissier
inhabituellement synchronisé, déclenché
par des développements majeurs dans les
deux plus grandes économies au monde. Le
premier coup porté a la confiance des in-
vestisseurs, et également le plus rude, est
venu de la Réserve fédérale américaine, qui
a profité de sa réunion de politique moné-
taire de juin pour dresser un calendrier de
sortie progressive de son programme d’'as-
souplissement quantitatif (QE), indiquant
que le retrait pourrait intervenir des la fin
de I'année si le taux de chomage tombait en
dessous de 7%.

L’annonce a déclenché une hausse sou-
daine des rendements des bons du Trésor
américain, ainsi qu’une forte baisse des
actifs ayant le plus bénéficié de la politique
monétaire ultra-accommodante appliquée
par la Fed depuis plusieurs mois, tels que
les actions et les devises émergentes. En fin
de mois, les actions émergentes affichaient
ainsi des pertes en dollars dépassant les
10%, I’ Amérique latine ayant été particu-
lierement touchée. De leur coté, la plupart
des monnaies émergentes s’inscrivaient en
baisse par rapport au dollar américain au
terme de la période.

Les signes d'un début d’assechement du
crédit en Chine, ot les taux interbancaires
(exprimés par le Shibor) sont passés d’en-
viron 3% en mai a plus de 13%, sur fond

d'inquiétudes autour de la santé du secteur
bancaire parallele du pays, ont eux aussi
déstabilisé les investisseurs. Et la réponse
apportée par les autorités chinoises n’a
guere apaisé les esprits: la Banque popu-
laire de Chine a émis des signaux contra-
dictoires quant a une possible intervention
visant a enrayer la hausse des taux.

En termes relatifs, les actions japonaises
se sont distinguées, restant plus ou moins
stables apres les ventes massives essuyées
le mois dernier, tandis que les actions
ameéricaines, bien qu’en baisse, surperfor-
maient nettement I'indice mondial. Les ac-
tions défensives ont dans I'ensemble sur-
performé les valeurs cycliques, alors que
les matieres premieres et les devises liées
aux produits de base, telles que le dollar
australien, continuaient d’accuser de forts
replis.

Sur le front des obligations, les liquida-
tions massives de bons du Trésor US ont
affecté I'ensemble des crédits, les emprunts
a haut rendement — I"une des classes d’ac-
tifs obligataires les plus résistantes de ces
derniers mois - ayant également cédé aux
pressions a la vente. Les attentes d’'un re-
levement des taux d’intérét américains ont
fortement augmenté — les contrats a terme
prennent en compte une hausse de 1%
d’ici a fin 2015 (voir graphique), soit un
scénario plus offensif que le notre.
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Allocation d’actifs

Allocation en actions relevée
de sous-pondérée a neutre

Alors que les marchés actions essuyaient une
correction majeure, les investisseurs ont se-
lon nous surréagi au calendrier de sortie de
l'assouplissement quantitatif de la Réserve fé-
dérale. La hausse des rendements obligataires
a été particulierement marquée et semble ex-
cessive dans certains segments, notamment
les obligations indexées sur l'inflation. Méme
sila fin du QE a été évoquée, la Fed s'est laissé
une marge de manceuvre considérable pour le
cas ot la croissance économique devrait étre
inférieure a ses prévisions. (Ses attentes d'une
croissance supérieure a 3% l'an prochain
semblent d’ailleurs ambitieuses.)

En conséquence, et compte tenu de la
baisse des prévisions bénéficiaires, — les aver-
tissements sur bénéfices n‘avaient pas été
aussi négatifs depuis 2001 -, nous relevons
notre allocation en actions de sous-pondérée
a neutre. Nous ne souhaitons en effet pas ac-
croitre davantage notre exposition aux classes
d’actifs risqués a ce stade, sachant que la tran-
sition vers une phase de liquidités moins
abondantes ne se fera pas sans heurts et pour-
rait provoquer d'importants dommages colla-
téraux, notamment dans la zone euro et sur
les marchés émergents.

Au cours des trois mois a venir, les mar-
chés devraient rester volatils et continuer
d’évoluer au sein de leur bande de fluctua-
tion. Dans un contexte caractérisé par une
faible croissance mondiale et sachant que la
Fed ne devrait pas revenir sur le calendrier
de sortie du QE annoncé, les investisseurs de-
vraient focaliser leur attention sur les perspec-
tives économiques des marchés émergents,
et en particulier de la Chine. Les chiffres de
la croissance pour le deuxieme trimestre — a
paraitre en juillet — joueront par ailleurs un
role majeur dans la détermination de leurs
attentes.

Les rendements obligataires devraient
quant a eux se maintenir aux alentours de
leurs niveaux actuels a court terme, mais la
normalisation de la politique monétaire étant
désormais programmeée, la tendance a moyen
terme reste selon nous orientée a la hausse. Le
changement de positionnement de la Fed et
la vigueur relative de économie américaine
constitueront toutefois d'importants facteurs
de soutien pour le dollar par rapport a l'euro,
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PRINCIPALES CLASSES D’ACTIFS

PERFORMANCE: CLASSE D’ACTIFS OBLIGATIONS: SPREADS ENTRE LES CLASSES D’ACTIFS
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INDICATEURS DE POSITIONNEMENT EN TERMES DE RISQUE
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CYCLE CONJONCTUREL: AMELIORATION CONTINUE DE ACTIVITE ECONOMIQUE MONDIALE

INDICATEUR AVANCE DE L’ACTIVITE MONDIALE ET CROISSANCE DU PIB REEL
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LEGERE ACCELERATION DE LA DYNAMIQUE ECONOMIQUE DANS LES PAYS DU G10 ET LES ECONOMIES EMERGENTES
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VALORISATIONS: MARCHES ACTIONS ET SECTEURS

PAYS ET SECTEURS
REGIONS CROISSANCE CROISSANCE COURS/ COURS/VAL. COURS/  RENDEMENT
DES BPA DES VENTES BENEFICES COMPTABLE VENTES DU DIVIDENDE
MSCI 2013 2014 2013 2014 2013 12M 2013E 2013E 2013E
Etats-Unis 1% 11% 2% 4% 14.8 14.0 2.2 1.5 2.1%
Europe 1% 12% 1% 4% 12.8 12.1 1.6 1.0 3.7%
UEM 6% 15% 0% 4% 13.2 12.2 1.3 0.8 3.6%
Suisse 8% 11% 4% 5% 15.2 14.4 2.4 2.0 3.2%
Royaume-Uni 3% 9% 2% 3% 12.0 114 1.7 1.0 3.9%
Japon 62% 10% 6% 3% 12.7 13.7 1.2 0.6 2.0%
Marchés émergents 12% 12% 9% 8% 10.3 9.7 1.4 0.7 3.0%
Asie hors Japon 16% 13% 10% 8% 11.3 10.5 1.4 0.7 2.8%
Monde 55% 11% 4% 5% 13.5 12.8 1.8 11 2.7%
SECTEURS CROISSANCE CROISSANCE COURS/ COURS/VAL. COURS/ RENDEMENT
DES BPA DES VENTES BENEFICES COMPTABLE VENTES DIVIDENDE
MSCI 2013 2014 2013 2014 2013 12M 2013E 2013E 2013E
Energie 1% 8% -1% 2% 10.7 10.2 1.3 0.7 3.3%
Matériaux 5% 17% 5% 5% 13.3 12.1 1.5 0.9 2.9%
Industrielles 11% 14% 6% 4% 14.7 13.8 2.1 0.8 2.5%
Conso. discrétionnaire 18% 13% 1% 6% 15.1 14.3 2.4 1.0 1.9%
Consommation de base 8% 10% 6% 5% 17.5 16.7 34 11 2.8%
Santé 1% 9% 5% 5% 15.8 15.1 3.1 1.7 2.3%
Financiéres 16% 10% 3% 5% 11.8 11.2 11 1.5 3.2%
Techn. de I'information 11% 13% 6% 6% 13.8 12.9 2.6 1.6 1.7%
Télécommunications 5% 9% 3% 3% 13.2 12.9 1.9 1.2 4.7%
Services aux collectivités 26% 8% 1% 3% 14.0 13.6 1.3 0.8 4.4%
LA LIQUIDITE EST TOUJOURS SOUTENUE L'INDICATEUR DU SENTIMENT SE RAPPROCHE
PAR LA DETENTE MONETAIRE DU SIGNAL D’ACHAT
TAILLE DU BILAN DES BANQUES CENTRALES INIDCE PICTET DU CYCLE DU SENTIMENT
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raison pour laquelle nous maintenons la sur-
pondération du billet vert.

Nos indicateurs du cycle conjoncturel
suggerent une légere amélioration de l'activité
au cours du mois écoulé. Laccélération vient
principalement des Etats-Unis, ot les indica-
teurs de la confiance des consommateurs, des
nouvelles commandes dans le secteur manu-
facturier et de I'immobilier sont orientés a la
hausse. Mais la zone euro reste en récession
et nos indicateurs avancés ne suggerent au-
cun développement majeur a court terme. La
Chine demeure cependant notre principale
source de préoccupation: apres la publication
récente d’'une série de statistiques décevantes
et suite au tour de vis de la banque centrale
a l'égard du secteur bancaire parallele, nous
avons ainsi revu a la baisse nos prévisions de
croissance du PIB pour 'année, de 8,1% a 7,7%.

Les possibles répercussions de la hausse
des rendements obligataires sur I'économie
mondiale sont également préoccupantes.
Aux Etats-Unis, I'augmentation de pres de
100 points de base des rendements des obli-
gations aura un impact limité sur la crois-
sance, sachant que le pays connait une infla-
tion modeste et que ses finances publiques
saméliorent. Les risques sont plus importants
pour la zone euro et les marchés émergents,
des rendements plus élevés pouvant raviver
la crise de la dette souveraine en Europe et
donner lieu a des sorties de capitaux sur les
marchés émergents.

De leur c6té, les conditions au niveau des li-
quidités se détériorent. La base monétaire
mondiale ne progresse qu'a un rythme de
6% par an, soit un plus bas sur deux ans. La
contraction du crédit se poursuit dans la
zone euro, tandis que la Chine orchestre un
assechement des liquidités afin de limiter le
financement parallele (shadow banking), pro-
voquant une envolée des taux interbancaires
(voir graphique). Méme si les récentes statis-
tiques de masse monétaire en provenance des
Etats-Unis apparaissent plus encourageantes,
la croissance des préts a marqué le pas depuis
le début de l'année et la perspective d'un alle-
gement progressif de 'assouplissement quan-
titatif (et d'une diminution de la taille du bilan
de la Fed début 2014) ne fait rien pour arranger
les choses.

S'agissant des valorisations des actions,
notre évaluation reste neutre, la hausse des
rendements obligataires et le recul des prévi-
sions bénéficiaires des entreprises en Europe
et dans les économies émergentes ayant to-
talement contrebalancé le fort repli des actifs
risqués. Les actions restent avantageuses par
rapport aux obligations, méme si I'écart entre
les bénéfices et les rendements des emprunts
d’Etat s'est resserré et se rapproche désormais
des niveaux observés en 2008.

Considérée sous un autre angle — le rap-
port entre les cours des actions et les rende-
ments obligataires —, la correction du marché
actions semble tardive. Comme le montre le

UNE CORRECTION DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES ET DES ACTIONS SEMBLAIT ATTENDUE
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Source: Thomson Reuters Datastream

ASSECHEMENT DU CREDIT EN CHINE
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graphique cijoint, les rendements obligataires
et l'indice S&P 500 évoluaient la plupart du
temps en tandem avant 2008. Ce lien s’est rom-
pu apres 2009, du fait de politiques monétaires
ultra-accommodantes. Mais aujourd’hui, alors
que ces mesures de relance sont progressive-
ment abandonnées, la correction du marché
apparait comme le lissage d'une anomalie.

Sur la base de multiples de valorisation
plus conventionnels — comme les ratios cours/
bénéfices ou cours/valeur comptable —, les ac-
tions mondiales semblent correctement valo-
risées.

Nos indicateurs du sentiment émettent
des signaux contrastés et suggerent, dans
I'ensemble, I'adoption d'un positionnement
neutre a I'égard des actifs risqués. Le degré
de confiance des investisseurs, tel que mesu-
ré par les enquétes de positionnement, reflete
une certaine prudence apres le récent mouve-
ment baissier, tandis que la volatilité implicite
(le cotit d'assurance contre une forte correction
du marché) abondi. Au vu de notre propre in-
dicateur composite du sentiment, la vague de
ventes des actions pourrait étre arrivée a son
terme. Aucun signal ne vient toutefois suggé-
rer une capitulation des investisseurs a I'égard
des actions des marchés développés. Les posi-
tions spéculatives nettes en actions, ainsi que
les dettes sur comptes de marge, restent en
effet proches de leurs plus hauts historiques et
les fonds de placement en actions développées
n'ont, pour I'heure, pas enregistré de sorties
nettes de capitaux.



Actions: allocation régionale et sectorielle

L'orientation reste défensive, mais avec un ajout ponctuel de titres cycliques possible

Nous maintenons la surpondération des Etats-
Unis et la sous-pondération de 'Europe au
sein de notre portefeuille en actions. Le mar-
ché américain, soutenu par une meilleure
croissance, de solides résultats du coté des en-
treprises et un dollar plus vigoureux, conti-
nue en effet de surperformer. Rien ne devrait
changer a court terme, méme si les actions
américaines semblent relativement cheéres,
puisqu'elles s'‘échangeant avec une prime de
9% et 27% par rapport aux actions mondiales
sur la base des ratios cours/bénéfices et cours/
valeur comptable, respectivement.

Les actions européennes sous-performent
et cette tendance devrait se poursuivre. Les
indicateurs avancés suggerent en effet une
croissance économique nulle cette année, tan-
dis que la BCE - la banque centrale la moins
expansionniste du monde développé — ne de-
vrait pas offrir un grand soutien.

En outre, l'euro demeure trop fort, la
contraction du crédit dans certaines parties de
I'Europe ne diminue pas, et les prévisions des
entreprises en matiere de bénéfices continuent
d’étre revues a la baisse (les prévisions du
consensus tablant sur une progression des bé-
néfices de 14% I'an prochain restent excessive-
ment optimistes a nos yeux). Bien que les valo-
risations des actions européennes deviennent
attrayantes, elles n'offrent pas une décote suf-
fisante pour compenser des risques politiques
croissants dans la région, notamment.

Le mouvement baissier sur les marchés
émergents a été brutal et généralisé (les va-
leurs émergentes ont perdu 15% depuis la mi-
mai), et les statistiques relatives aux flux d'in-
vestissement suggerent une capitulation des
investisseurs. Des opportunités intéressantes
devraient donc se présenter au cours des mois
avenir (la Chine et la Corée se traitent a moins
de 8x les bénéfices estimés), mais seules une
amélioration de la dynamique bénéficiaire et
une propagation aux autres marchés émer-
gents de l'accélération de l'activité économique
observée dans certaines régions d’Asie pour-
raient nous conduire a renforcer notre alloca-
tion.

En termes sectoriels, nous maintenons
notre orientation défensive, la santé et la
consommation de base restant nos principales
surpondérations. Les financieres demeurent
pour leur part notre principale sous-pondé-

LES ACTIFS DES MARCHES EMERGENTS DANS LA LIGNE DE TIR
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Source: MSCI EM Index (stocks and currency), JPMorgan GBI-EM Index (local currency bonds), Thomson Reuters Datastream

ration, la faiblesse des crédits bancaires et les
effets d'un durcissement de la réglementation
du secteur au cours des années a venir nous
semblant préoccupants.

Nous avons réduit notre exposition aux
segments susceptibles d’étre affectés par la
hausse des rendements obligataires, a 'ins-
tar des services aux collectivités, dont 1'alloca-
tion est passée de surpondérée a neutre. Nous
avons en revanche relevé notre exposition a
la technologie a surpondérée: en plus d’étre
avantageuyx, le secteur n'est en effet pas sen-
sible a la progression des rendements obli-
gataires - non seulement parce que les socié-
tés technologiques affichent de bas niveaux
d’endettement net, mais aussi parce que les
valeurs informatiques offrent de faibles ren-
dements du dividende. Selon nous, aucun ar-
gument sur le plan des fondamentaux ou des
valorisations ne plaide en faveur des titres cy-
cliques et le secteur est encore assez loin d'un
point d'inflexion.
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Obligations

Le crédit investment grade attrayant aprés le mouvement baissier

Les ventes massives enregistrées par les
marchés obligataires mondiaux en juin ont
marqué le plus fort repli depuis 2004 (sur la
base de I'indice Merrill Lynch Global Bond).
Apres une hausse si massive des rendements
obligataires, et a la suite d"un repositionne-
ment extrémement baissier des investisseurs
a légard des emprunts d’Etat qui devrait li-
miter le risque de nouvelles vagues de ventes,
des opportunités tactiques attrayantes émer-
gent déja, notamment dans le crédit investment
grade européen.

S'il est compréhensible que les investis-
seurs en obligations se soient basés sur les
signaux émis par une Fed moins accommo-
dante, ces derniers ne doivent pas perdre de
vue que d'autres grandes banques centrales ne
sont pas en mesure de resserrer leur politique
monétaire. Ainsi, la Banque du Japon pour-
suivra l'expansion de son bilan, et la BCE doit
elle aussi maintenir une orientation accommo-
dante compte tenu de la faiblesse économique
persistante.

Dans ce contexte, nous avons renforcé
notre exposition a la dette investment grade. Les
rendements et les spreads des emprunts invest-
ment grade s'étant accrus au cours du mois, les
valorisations du segment semblent désormais
attrayantes par rapport au profil de crédit
sous-jacent des entreprises européennes. Les
sociétés investment grade sont plus que déter-
minées a défendre leurs notations de crédit
et demeurent rigoureuses dans la gestion de
leur bilan.

Ces qualités, conjuguées a une stabilisa-
tion des rendements obligataires de référence,
nous ont encouraggs a relever l'exposition a ce
segment de neutre a surpondérée.

Nous avons procédé a une réduction tac-
tique de l'exposition a la dette émergente en
monnaies locales et nous sous-pondérons les
monnaies émergentes, principalement en an-
ticipation de nouveaux acces de volatilité sur

Ce document est destiné a la aux

ces marchés. Si la classe d‘actifs conserve a nos
yeux des atouts a long terme — les économies
en développement offrent des perspectives
de croissance et des dynamiques d’endette-
ment que les pays développés ne peuvent que
leur envier —, certaines monnaies pourraient
essuyer de nouvelles pressions a la baisse au
cours des semaines a venir, compte tenu de
la volatilité des flux d'investissement. C’est
notamment le cas en Asie. La volatilité des
devises brouille également les perspectives
en termes de politique monétaire: les banques
centrales confrontées a une baisse de leur
monnaie seront tentées de relever leurs taux
d’intérét, méme si les conditions économiques
appellent une politique plus accommodante.
A moyen terme toutefois, nous chercherons
vraisemblablement a reconstituer des posi-
tions, nos modéles indiquant quune poignée
de monnaies des marchés émergents sont
dores et déja survendues.

Olivier Ginguené, responsable de I'unité
Stratégie, Pictet Asset Management

Luca Paolini, stratégiste en chef,
Pictet Asset Management

POSITIONNEMENT BAISSIER A LEGARD DES
BONS DU TRESOR AMERICAIN, LIMITANT LE
POTENTIEL DE HAUSSE DES RENDEMENTS
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L'UNITE STRATEGIE DE

PICTET ASSET MANAGEMENT
L'unité Stratégie de Pictet Asset Management
(PSU) est I'unité chargée de fournir un cadre
d'allocation d’actifs couvrant les actions, les
obligations, les devises et les matiéres premieres.
Chaque mois, elle établit une politique
globale basée sur I'analyse des éléments suivants:
» cycle conjoncturel: indicateurs avancés
développés a l'interne, inflation
* liquidité: politique monétaire,
variables crédit/liquidités
* valorisations: prime de risque des actions, écart
de rendement, multiples vs moyenne historique
» sentiment: indice de sentiment Pictet (enquétes
aupres des investisseurs, indicateurs tactiques)
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