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d'actifs jouit de perspectives
positives a moyen terme, mais
le risque d'une correction a court
terme skest accru.

ACTIONS: PAR REGION

ET PAR STYLE Etats-Unis
Nous maintenons la
surpondeération des actions
émergentes, pour des raisons
tant fondamentales que
techniques; les valeurs
européennes et américaines
semblent surévaluées.
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des dépenses d'investissement.

Conso
discrét

Télécommunications

TAUX FIXES

Nous continuons de préférer

le segment high yield au segment
investment grade, essentiellement
pour des raisons de valorisation;
nous sommes a l'affiit
d'opportunités d'investissement
sur les marchés émergents.

&
=

Réduction du risque
apres le rebond

Pictet Asset Management Unité Stratégie

Perspectives mensuelles a trois mois pour l'investisseur en euros

Barometer

Mars 2014



Perspectives mensuelles

Pictet Asset Management
Unité Stratégie

Publié le lundi 3 mars 2014

Vue d’ensemble des marchés

Rebond des actions sur fond de reprise

des introductions en bourse

Apres le repli accusé en janvier, les marchés
actions, portés par une accélération des fu-
sions-acquisitions et des entrées en bourse
ainsi que par une réorientation haussiere des
allocations tactiques des investisseurs, ont
connu un net rebond en février. Le rachat
de la messagerie instantanée WhatsApp par
Facebook pour 19 milliards de dollars et des
introductions en bourse en série aux Etats-
Unis ont contribué a propulser les actions
ameéricaines vers des niveaux records. C’est
I"Europe, toutefois, qui au sein des marchés
actions développés a dégagé les gains les
plus importants: la région s’impose ainsi
comme la plus performante depuis le début
de I'année, en dépit des résultats toujours
moroses publiés par les entreprises. Les ac-
tions nippones se sont en revanche inscrites
en retrait des indices mondiaux, les inves-
tisseurs réduisant leurs positions en antici-
pation de la hausse imminente de la taxe sur
la consommation au Japon.

Les actions émergentes sont également res-
tées a la traine, mais ce recul global masque
une grande dispersion des rendements entre
les différents marchés. Les troubles poli-
tiques en Ukraine ont fragilisé le sentiment
a l'égard des actions russes, lesquelles af-
fichent une baisse de 9% depuis le début de
I'année suite a la chute accusée en février.
A l'autre extrémité du spectre, le marché

actions indonésien a progressé, portant ses
gains sur 2014 a pres de 15%.

Des facteurs techniques ont vraisembla-
blement contribué au rallye. Comme le
montrent certains de nos indicateurs du
sentiment, les investisseurs avaient adopté
des positionnements inhabituellement bais-
siers apres le plongeon du marché le mois
dernier (voir graphique), créant ainsi les
conditions d'un rebond.

Le fait est que les statistiques économiques
et les résultats des entreprises n'ont pas
été particulierement encourageants. Alors
qu’aux Etats-Unis, les ventes de détail et
la production industrielle ont reculé en jan-
vier, partout les entreprises ont continué
de revoir leurs prévisions de bénéfices a la
baisse, hormis au Japon, seul grand marché
a avoir échappé a la tendance.

Face a la hausse des actions, les obligations
d’Etat des marchés développés ont termi-
né le mois sur une évolution globalement
neutre. La dette émergente a quant a elle
généré des gains substantiels, les emprunts
en monnaies locales profitant du rebond de
devises telles que la lire turque et le real bré-
silien. A noter que le segment high yield a
surperformé le segment investment grade.
Enfin, les matieres premiéres ont elles aussi
enregistré une forte hausse; l'or a ainsi ga-
gné quelque 8%.

LA REORIENTATION TACTIQUE DES INVESTISSEURS FAVORISE LE RALLYE DES ACTIONS
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Allocation d’actifs

Retour a une pondération neutre
des actions apres le rebond

Le solide rallye enregistré par les actions
en février nous a permis de sécuriser nos
gains sur la surpondération de la classe
d’actifs et de revenir a un positionnement
neutre. Cette réallocation est de nature tac-
tique. En effet, si nous anticipons un certain
nombre de développements défavorables
a court terme, les marchés actions nous
semblent toujours jouir de perspectives en-
courageantes a moyen terme.

L'horizon a court terme s’est quant a
lui 1égérement assombri. Nos indicateurs
avancés suggerent un ralentissement de
l'activité économique touchant 'ensemble
des marchés, mais particulierement mar-
qué aux Etats-Unis. Outre le ralentissement
de l'activité macroéconomique et de la dy-
namique bénéficiaire, 'escalade de la crise
en Ukraine constitue également une source
de risque, les forces militaires russes ayant
semble-t-il pris le controle de la Crimée, une
région en grande partie russophone.

Notre équipe d'investissement spéciali-
sée dans les marchés émergents se rendra
en Russie la semaine prochaine afin d’éva-
luer I'impact économique et politique des
événements qui secouent la région. Ce sera
pour nous l'occasion de vérifier la validité
de notre scénario de base, lequel prévoit
une intervention russe limitée a la pénin-
sule de Crimée et une mobilisation du
Fonds monétaire international pour éviter
une crise financiere en Ukraine.

Une détérioration de la situation, entrai-
nant une intensification des tensions entre
la Russie et 'Union européenne, pourrait
avoir raison de la reprise économique de
I’Europe, 'UE important environ 25% de
son gaz de Russie. Un tel scénario verrait
vraisemblablement l'euro s’inscrire en fort
repli par rapport au dollar.

Plus généralement, alors que le récent
rallye des actions mondiales montre des
signes d'essoufflement, la crise ukrainienne
pourrait constituer I'élément déclencheur
d’une correction du marché.

Lescalade des tensions géopolitiques
pourrait également provoquer un nouvel
acces de faiblesse des actifs émergents.
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PRINCIPALES CLASSES D’ACTIFS

PERFORMANCE: CLASSE D’ACTIFS

OBLIGATIONS: SPREADS DE LA CLASSE D'ACTIFS
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INDICATEURS DE POSITIONNEMENT EN TERMES DE RISQUE
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CYCLE CONJONCTUREL: DECELERATION DE LA CROISSANCE ECONOMIQUE MONDIALE
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VALORISATIONS: MARCHES ACTIONS ET SECTEURS

PAYS ET SECTEURS
T S owensws G G oo
MSCI 2014 2015 2014 2015 2014 12M 2014E 2014E 2014E
Etats-unis 8% 11% 2% 4% 14.1 153 2.2 1.6 2.2%
Europe 10% 12% -1% 2% 12.8 14.1 16 1.1 3.5%
UEM 13% 14% -3% 2% 124 13.8 1.4 0.9 3.4%
Suisse 8% 10% 4% 4% 14.6 15.9 2.4 2.2 3.1%
Royaume-Uni 1% 9% 1% 2% 12.7 13.6 1.7 11 3.8%
Japon 8% 8% 10% 3% 13.6 13.6 1.2 0.6 1.9%
Marchés émergents 11% 10% 5% 1% 9.3 10.1 1.2 0.6 3.1%
Asie hors Japon 12% 12% 1% 1% 9.9 10.8 1.2 0.6 2.9%
Monde 9% 1% 3% 4% 13.0 14.1 1.7 1.2 2.6%
o SN comences IS (Y TR0
MSCl 2014 2015 2014 2015 2014 12M 2014E 2014E 2014E
Energie 9% 6% 0% 2% 11.0 11.5 13 0.7 3.4%
Matériaux 14% 14% 4% 4% 12.8 14.2 15 0.9 2.9%
Industrielles 13% 13% 4% 4% 13.7 15.1 2.0 0.8 2.6%
Conso. discrétionnaire 9% 15% 6% 6% 13.7 15.4 2.3 1.0 2.1%
Conso. de base 8% 9% 5% 5% 15.8 16.9 3.0 1.0 3.2%
Santé 1% 12% 1% 5% 15.8 17.3 31 1.8 2.2%
Financiéres 9% 12% 6% 6% 10.7 11.7 11 15 3.6%
Techn. de I'information 12% 11% 5% 6% 13.7 14.8 2.5 1.8 1.8%
Télécommunications 4% 8% 3% 2% 13.9 14.8 1.7 1.3 4.6%
Services aux collectivités 2% 6% 2% 3% 13.5 14.3 1.3 0.8 4.3%
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Certains éléments laissent toutefois penser
qu‘un nouveau repli des marchés serait li-
mité: non seulement les valorisations des
obligations et des actions émergentes sont
attrayantes, mais le positionnement des in-
vestisseurs a 'égard de ces actifs est aussi
extrémement baissier.

Tout fléchissement supplémentaire
des marchés obligataires émergents, par
exemple, augmenterait I'intérét pour la
classe d’actifs, sa faible duration et son por-
tage élevé lui conférant un attrait supérieur
a celui des emprunts d’Etat des marchés
développés.

Ukraine mise a part, le récent rallye a
néanmoins porté les valorisations des ac-
tions a des niveaux qui semblent difficile-
ment justifiables alors que les prévisions de
bénéfices des entreprises continuent d’étre
revues a la baisse. Nos indicateurs de li-
quidités ne sont pas particulierement favo-
rables non plus.

Avec la réduction des mesures de re-
lance monétaire aux Etats-Unis et un acces
au crédit étonnamment restreint au Japon,
les conditions de liquidité ne sont pas assez
généreuses pour véritablement soutenir les

LA FAIBLESSE CONJONCTURELLE PESE
SUR LES BENEFICES DES ENTREPRISES

== Pourcentage des sociétés de I'indice MSCI World
affichant une hausse des prévisions de BPA
(moyenne mobile sur 4 semaines)
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(échelle de droite)
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classes d’actifs risquées. Alors que nous en-
visageons de réduire I'exposition au pétrole
a sous-pondérée en raison d'un possible
exces d'offre de brut léger non sulfuré amé-
ricain, l'intensification des tensions géopo-
litiques en Ukraine, qui assombrit les pers-
pectives des cours de 1énergie, nous incite
a rester neutres pour I'heure. Nous conser-
vons par ailleurs une exposition neutre aux
obligations.

Nos indicateurs conjoncturels té-
moignent d"un ralentissement de la crois-
sance économique mondiale. S'il est in-
déniable que les mauvaises conditions
météorologiques affectent l'activité écono-
mique aux Etats-Unis, le ralentissement
de la premiere économie du monde ne
peut étre attribué qu'a un hiver vigoureux.
La faiblesse qui caractérise le marché du
logement et les dépenses de consomma-
tion aux Etats-Unis est manifeste depuis
quelque temps déja, et l'investissement
des entreprises demeure étonnamment
mou. Le Japon connait une atonie passa-
gere. La hausse prochaine de la taxe sur la
consommation a sans aucun doute refroidi
les consommateurs, mais les conditions de-
vraient saméliorer sur 'année a la faveur de
nouvelles mesures de détente monétaire de
la part de la Banque du Japon. Plus encoura-
geant, 'Europe reste ancrée dans la reprise,
méme si elle continue a lutter contre des
pressions désinflationnistes.

Du c6té des marchés émergents, le ta-
bleau est plus complexe. Alors que la chute
de nombreuses monnaies émergentes a
donné lieu a un début de redressement des
exportations, la Chine demeure une incon-
nue, le pays cherchant a dégonfler la bulle
du crédit tout en s'efforgant d'atteindre une
croissance de 7,5% par an.

Nos mesures des liquidités suggérent
elles aussi le retour a une pondération
neutre des actifs risqués. Aux Etats-Unis,
l'accélération de la croissance de la masse
monétaire a été contrebalancée par les effets
négatifs de la réduction des rachats d’ac-
tifs de la Réserve fédérale. Les conditions
sont clairement moins favorables au Japon,

compte tenu de la faiblesse des crédits pri-
vés. La situation devrait bient6t s'améliorer
toutefois, sachant que la Banque du Japon
ne restera certainement pas les bras croisés
apres la hausse de la taxe sur la consomma-
tion. Les conditions monétaires devraient
également s'assouplir dans la zone euro.

Nos indicateurs du sentiment émettent
des signaux contrastés. L'évolution récente
de I'indice CBOE S&P 500 Skew, qui mesure
le risque percu d'une forte baisse des ac-
tions américaines, est particulierement pré-
occupante. La progression sensible de 1'in-
dice ces dernieres semaines laisse penser
que les investisseurs redoutent de plus en
plus une correction significative du marché.

Les valorisations se situent en terri-
toire neutre. Les actions américaines ont
fortement progressé et se traitent a des ra-
tios cours/bénéfices qui n‘avaient plus été
atteints depuis 2007, tandis que les actions
européennes apparaissent les plus cheres
selon notre analyse.

Les profits des entreprises restent une
source de préoccupation: le Japon est la
seule région ot1 les prévisions en la matiére
n‘ont pas été revues a la baisse.

A plus long terme, toutefois, les pers-
pectives pour les classes d’actifs risquées
semblent plus encourageantes, la probabi-
lité de voir de nouvelles mesures de relance
monétaire au Japon et dans la zone euro al-
lant croissant. Au Japon, la banque centrale
devrait accroitre sa stimulation monétaire
des le deuxieéme trimestre 2014, notamment
pour compenser les effets négatifs de 'aug-
mentation de la taxe sur la consommation.

De nouvelles mesures de détente de-
vraient également se matérialiser dans la
zone euro. Méme si une atténuation des
pressions déflationnistes nest pas exclue,
les responsables politiques chercheront a
encourager l'octroi de crédits dans les pays
de la périphérie, notamment aux petites et
moyennes entreprises basées dans le sud de
I’Europe. Ces efforts de relance monétaire
a venir confortent notre conviction d'un
redressement de la croissance économique
mondiale au deuxiéme semestre 2014.



Actions: allocation régionale et sectorielle

Les marchés émergents toujours au coeur de notre allocation

Notre allocation régionale reste inchangée:
nous continuons de préférer les actions ja-
ponaises et émergentes aux actions amé-
ricaines et européennes, respectivement
sous-pondérées et équipondérées au sein
de notre allocation.

Les actions émergentes affichent tou-
jours un profil rendement/risque favo-
rable. Leur décote par rapport aux valeurs
des marchés développés — d’environ 28%
actuellement sur la base du rapport cours/
bénéfices — semble excessive, d’autant que
les marges bénéficiaires des entreprises
dans les économies en développement
semblent avoir atteint un plancher.

Par ailleurs, toute accélération de la
croissance économique mondiale devrait
avant tout profiter aux exportateurs des
marchés émergents, lesquels bénéficient
en outre d'un avantage concurrentiel
accru apres le récent plongeon des
monnaies émergentes. Les facteurs
techniques devraient également offrir
des éléments de soutien. Au vu de
l'ampleur des sorties de capitaux hors
de la classe d’actifs ces derniers mois,
les positionnements des investisseurs
s’approchent vraisemblablement de
niveaux excessivement baissiers, ce qui
augmente la possibilité d'un rebond. De
fait, les sorties de capitaux ont commencé
a ralentir ces derniéres semaines.

La Chine, ou la chute brutale du ren-
minbi a quelque peu déstabilisé les inves-
tisseurs, représente un risque pour notre
scénario. La dépréciation de la monnaie
chinoise peut de fait étre a la fois pergue
comme positive et comme négative.

Une lecture positive verra dans cette
baisse une action de la Banque populaire
de Chine visant a contrer des entrées de
capitaux potentiellement néfastes, les spé-
culateurs ayant misé d'importants mon-
tants sur une appréciation de la devise ces
derniers mois, tandis qu'une interpréta-
tion négative considérera que les autorités
chinoises cherchent a doper la compétiti-
vité des exportateurs locaux de maniere a
compenser les effets négatifs d'une nou-

VALORISATIONS DES ACTIONS AMERICAINES ET EUROPEENNES EN HAUSSE

EN DEPIT DE FAIBLES BENEFICES
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velle contraction de la croissance des cré-
dits domestiques. Mais au final, économie
chinoise devrait s'avérer robuste, et nous
percevons dans les récentes statistiques
témoignant d'une augmentation des ex-
portations et de la disponibilité des cré-
dits privés comme des éléments encoura-
geants. Autre source de risque: I'Ukraine.
Le pays reste vulnérable a de nouvelles se-
cousses géopolitiques et nous suivrons de
pres I'évolution de la situation.

Nous continuons de surpondérer le Ja-
pon, ot1 nous voyons un certain nombre de
développements positifs. Contrairement a
la tendance générale, les entreprises nippo-
nes revoient leurs prévisions de bénéfices a
la hausse (les résultats publiés récemment
ont dépassé les attentes du marché de
quelque 13% en moyenne). Le secteur des
entreprises commence également a inves-
tir une partie de ses abondantes liquidités,
équivalant a environ 30% du PIB du pays.
Les signes sont également encourageants
dans une perspective macroéconomique,
le pays tournant progressivement la page
de la déflation. Par ailleurs, de nouvelles
mesures de relance monétaire et des ré-
formes économiques seront certainement
adoptées a terme.

Source: Thomson Reuters Datastream

Les actions américaines et européennes
restent cheres, compte tenu notamment
des résultats décevants publiés par les so-
ciétés de part et d’autre de 1’Atlantique.
Les bénéfices américains peuvent sembler
substantiels a premiere vue, mais les révi-
sons a la baisse des prévisions pour 2014 et
des plans d’investissement décevants sug-
gerent des problemes sous-jacents. La si-
tuation en Europe est plus préoccupante,
peut-étre parce que les perspectives de la
région sont davantage liées aux marchés
émergents, ot la croissance a ralenti. Si les
bénéfices devaient continuer de décevoir
en Europe, nous pourrions envisager une
nouvelle réduction de notre exposition.
Lallocation sectorielle reste inchangée.
Notre orientation légeérement cyclique s'ex-
prime via la surpondération de Iénergie,
des matériaux et des industrielles. Ce po-
sitionnement reflete notre conviction que
la prochaine phase du cycle économique
sera caractérisée par une reprise des inves-
tissements, de nature a doper les secteurs
exigeants en capitaux. Les télécommunica-
tions demeurent notre principale sous-pon-
dération, les caractéristiques défensives, les
faibles perspectives et les valorisations éle-
vées du secteur diminuant son attrait.
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Obligations

Sélectivité a I'égard des marchés émergents, préférence pour le segment high yield

Le redressement des obligations et des
devises émergentes parait justifié a plus
d’un titre. Nos modeles montrent depuis
quelque temps déja que les monnaies des
économies en développement s’échangent
— globalement — a un écart type en des-
sous de leur valeur d’équilibre. En paral-
lele, notre anticipation d'une plus grande
dispersion des rendements entre les diffé-
rents marchés et les différentes monnaies
semble bel et bien se matérialiser. En outre,
la récente modération des sorties de capi-
taux de la classe d’actifs constitue un élé-
ment encourageant. Par ailleurs, méme si
les marchés émergents connaissent une
croissance atone, la perspective dune re-
prise tirée par les exportations se précise,
ce qui pourrait aider les économies en dé-
veloppement a reprendre l'avantage par
rapport aux économies développées.

Toutefois, compte tenu des incertitudes
liées a l'orientation de la politique moné-
taire de la Chine et des troubles politiques
qui secouent I'Ukraine, la Turquie et la
Thailande, nous n‘envisageons pas d’ac-
croitre l'exposition aux actifs émergents
a ce stade. Nous avons en revanche cl6-
turé nos positions courtes sur les devises
offrant selon nous le plus fort potentiel
d’appréciation. Nous continuerons pour
I'heure de faire preuve de prudence.

Nous préférons toujours les emprunts
high yield aux emprunts investment
grade. La dette a haut rendement continue

en effet de s'‘échanger avec une prime de
rendement offrant une compensation plus
que suffisante pour le risque de défaut as-
sumé, lequel reste faible en comparaison
historique.

Le tableau est tout aussi encourageant
dans une perspective technique. Les em-
prunts investment grade et high yield de-
vraient conserver leur attrait dans une pé-
riode ot les taux d'intérét devraient rester
bas, voire baisser encore. Toutefois, avec
des émissions d'emprunts high yield en re-
trait par rapport aux émissions de titres in-
vestment grade (voir graphique), les condi-
tions sont réunies pour que les obligations
a haut rendement surperforment les titres
de meilleure qualité.

Nous maintenons également notre
surpondération de la duration en Europe.
Méme si un assouplissement monétaire
dans la zone euro semble peu probable a
tres court terme, la perspective d'une in-
tervention devrait se préciser a mesure
que l'année avance. Ce n'est pas nécessai-
rement la baisse de l'inflation qui forcera
la main de la BCE, mais plut6t l'incapacité
des autorités monétaires européennes a
restaurer les flux de crédits vers les pays
du sud de I'Europe.

Olivier Ginguené, Chairman
Pictet Asset Management Strategy Unit

Luca Paolini, Chief strategist
Pictet Asset Management

LA DYNAMIQUE DE L'OFFRE FAVORISE
LE SEGMENT HIGH YIELD PAR RAPPORT
AU SEGMENT INVESTMENT GRADE

Emissions d'obligations
investment grade

Obligations libellées en euros
en milliards d’euros, janv.-fév.

Emissions d'obligations

high yield

Obligations libellées en euros
en milliards d’euros, janv.-fév.
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L'UNITE STRATEGIE DE

PICTET ASSET MANAGEMENT

Lunité 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 I'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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