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Chers lecteurs,

Il n"est pas possible pour les investisseurs d’anticiper
chacun des évenements économiques, financiers ou
politiques susceptibles de léser leurs portefeuilles.
Mais nous tentons dans le présent article d’iden-
tifier et de quantifier les sources de risque poten-
tielles les plus importantes pour les marchés au
cours des six prochains mois, des risques dont nous
parlons plus régulierement dans notre publication
mensuelle CIO Global Risk Radar.

Si nous demeurons optimistes a I'égard des pers-
pectives de I'économie mondiale et des marchés,
nous devons aussi surveiller de pres plusieurs
menaces potentielles. Le revirement récent du
régime de taux de change en Chine prouve que
les craintes du gouvernement quant a la croissance
économique se sont intensifiées. Le gouvernement
dispose des outils et de la détermination nécessaires
pour éviter un atterrissage brutal. Il n"'en demeure
pas moins que le ralentissement chinois représente
un risque majeur pour les marchés mondiaux.

Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale s'appréte a rele-
ver ses taux pour la premiére fois depuis neuf ans
avant la fin de I'année. Nous pensons que les tours
de vis opérés par la Fed seront progressifs et n‘en-
traineront pas de stagnation de |I'économie améri-
caine ou d'obstacles a la trajectoire haussiére des

actions américaines. Quoi qu'il en soit, nous devons
rester a I'aff(it de tout signe révélateur d’'une perte
de dynamique de la premiere économie mondiale
— surtout si I'intensification des pressions sur les
prix commence a empécher la Fed de fournir son
soutien.

Les crises spécifiques aux pays — notamment en
Grece et en Russie — exigent elles aussi toute notre
attention. Nous demeurons convaincus que ni l'une
ni I'autre situation ne perturbera I'économie mon-
diale dans les prochains mois. Dans les deux cas, les
tensions se sont quelque peu apaisées réecemment.
De nouvelles turbulences restent toutefois possibles.

Le plus important pour les investisseurs, c'est de
veiller a des portefeuilles équilibrés. Aussi un porte-
feuille parfaitement diversifié — sur les plans géogra-
phigue, des classes d'actifs, et des secteurs — est-il
bien plus résistant face a de tels risques. Le présent
rapport présente, quant a lui, certains des moyens

les plus efficaces de créer une stratégie de placement
insensible aux chocs.
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Les cing mellleurs
moyens d'éviter
les risques

Nous mettons au jour cing moyens importants grace
auxquels les investisseurs peuvent réduire les risques

de leurs portefeuilles. Nous les mentionnerons au fil du
présent rapport au fur et a mesure que nous discuterons

de chacun des risques spécifiques.

1. Diversification mondiale

Il peut étre tres tentant d'investir dans ce que
I'on connait. Mais la familiarité n'a jamais été
synonyme de sécurité. Si nous nous croyons plus
capables de prédire I'évolution des marchés et
les risques économiques de notre pays, cette
impression est souvent fausse. Rares étaient les
Russes qui anticipaient réellement la série d'éve-
nements qui se sont soldés par des sanctions
ameéricaines et européennes. La rapide chute des
cours pétroliers a autant surpris les grands pays
exportateurs de pétrole que les observateurs
externes. Et I'abandon soudain du plancher du
franc suisse face a I’'euro en janvier a autant cho-
qué les Suisses que le reste du monde.

En concentrant exagérément leurs actifs sur des
pays ou régions individuels, les investisseurs
misent par inadvertance sur le maintien de la
stabilité dans ces pays ou régions. Pour éviter
cela, ils doivent s'assurer que leurs actifs sont
bien répartis entre les différentes régions. La
diversification mondiale est le meilleur moyen
d'éviter certains risques géopolitiques et spéci-
fiques aux pays. Ceux-ci peuvent d'ailleurs surve-
nir partout, méme dans les pays ou régions
considérés comme sQrs.
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2.Diversification entre les classes
d'actifs
Trés peu d'événements, aussi catastrophiques
soient-ils, sont mauvais pour toutes les classes
d'actifs. Par exemple, un ralentissement de I'éco-
nomie américaine peut étre mauvais pour les
actions américaines, mais profiterait probable-
ment aux emprunts d’Etat du pays. De méme,
une dégradation majeure de la crise en Russie
pourrait plomber les actions de la zone euro tout
en profitant aux bénéfices de certaines entre-
prises énergétiques qui profitent de la hausse du
prix du pétrole. Méme si les investisseurs
pensent qu’aucun des deux risques ne se maté-
rialisera, il serait prudent de détenir des
emprunts d’Etat et des actions de quelques
sociétés énergétiques dans un méme porte-
feuille, juste au cas ou le plus mauvais scénario
devait se concrétiser.

3.Diversité de |'exposition aux
secteurs et aux sociétés

Certaines sociétés individuelles sont certes bon
marché, bien gérées et rentables, mais des éve-
nements exceptionnels tels qu’un avion qui
s'écrase ou du pétrole qui se déverse peuvent



occasionner des dommages de taille. De méme,
des événements systémiques tels que ceux dont
nous discutons ici peuvent avoir des effets
démesurés sur les sociétés ou secteurs indivi-
duels. Ces impacts se manifestent parfois de
maniere inattendue. Citons a cet égard les nom-
breuses faillites d’entreprises survenues dans le
sillage de la crise américaine des subprimes.

Aussi recommandons-nous aux investisseurs de
ne pas trop appuyer leurs portefeuilles sur la
performance d'une société ou d'un secteur par-
ticulier. Ce principe ne doit pas étre confiné aux
seuls portefeuilles financiers. Du point de vue du
risque, les investisseurs qui réalisent des flux de
revenus privés significatifs grace a un secteur
doivent tenter de diversifier leurs portefeuilles
financiers au-dela du dit secteur.

4.Couverture du risque de change

Les fluctuations de change peuvent étre haute-
ment imprévisibles et sont bien plus affectées
par des facteurs variables que les autres classes
d'actifs. A cause d'elles, des événements mon-
diaux sans relation aucune les uns avec les
autres sont susceptibles d'avoir des effets
majeurs sur les positions d'un portefeuille.

Les cing meilleurs moyens d'éviter les risques

Prenons un investisseur basé aux Etats-Unis qui
est exposé, sans aucune couverture, a des distri-
buteurs alimentaires en France. Cet investisseur
ne pense peut-étre pas que la Chine représente
un risque particulier pour sa position, mais des
pertes significatives pourraient se concrétiser si
un essoufflement économique en Chine entrai-
nait une dépréciation du dollar américain.

Globalement, nous sommes d’avis que les fluc-
tuations de change constituent, pour un porte-
feuille, un risque superflu. Dans ce contexte, les
investisseurs doivent s’assurer que la monnaie de
leurs actifs correspond a celle de leurs passifs.

5.Allocation tactique des actifs

Nous pouvons aussi tenter d'éviter les risques en
recourant a I'allocation tactique des actifs. Elle
peut contribuer a améliorer la performance d'un
portefeuille a condition que nous ayons
confiance dans notre évaluation des risques
potentiels et de leur impact. Par exemple, nous
détenons actuellement une allocation tactique
sous-pondérée aux actions des marchés émer-
gents, en partie parce que les risques que nous
mentionnons dans le présent rapport pourraient
les affecter.
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Les cing meilleurs moyens d’éviter les risques

Tableau synthétique

Description

Positionnement

La croissance
économique
chinoise
ralentit

Nous estimons a 60%-70% la
probabilité que le PIB chinois pro-
gresse de 6%—7% cette année, ce
qui permettrait d'éviter un atterris-
sage brutal de I'économie.

Notre conviction quant a la crois-
sance chinoise est favorable a une
exposition aux actifs a risque, avec
une préférence pour les actions aux
dépens des obligations de haute
qualité.

La Fed releve

Le CIO n'attribue une probabilité
que de 10%-20% a un scénario
dans lequel la Fed serait forcée de

Un resserrement progressif par la Fed
ne devrait pas étre défavorable aux
actions américaines et mondiales,

ses taux de . )
maniére relever ses taux dans une mesure  pourvu qu'il s'accompagne d’une
. nettement supérieure aux prévi- croissance économique ameéricaine
agressive . .
sions actuelles. robuste. Il nuira en revanche aux
obligations de haute qualité et a l'or.
L'économie américaine devrait Une économie américaine solide est
croitre d'environ 2,3% cette an- a la base méme de notre préférence
L'économie née. La conjoncture s’est redressée  pour les actions au détriment des
. aprées un premier trimestre atone.  obligations de haute qualité. Un
américaine

a bout de souffle

Un ralentissement plus marqué est
envisageable en cas de détériora-
tion du moral des consommateurs
ou des entreprises.

ralentissement américain peserait
sur les actions mondiales, y compris
de la zone euro — notre principale
surpondération.

La derniére série de négociations de
la Grece avec ses créanciers a accru
les chances du pays de rester dans
la zone euro. Mais nous mainte-
nons une probabilité de 20%-30%

Le CIO est surexposé aux actions de
la zone euro. Or cette position serait
menacée par une sortie de la Grece
a court terme. Mais sur un horizon
a six mois, une intervention de la

Le Grexit que la Grece devienne le premier BCE permettrait a la reprise des ac-
Etat-membre a quitter I'Union tions de la zone euro de redémarrer.
monétaire. Si cela était le cas, nous
pensons que la BCE prendrait les
mesures nécessaires pour limiter les
dommages sur les marchés.

Nous ne tablons pas sur une amé-  Nous ne pensons pas que la crise

lioration dans I'immédiat du conflit russe affectera I'appétit pour le

entre la Russie et I'Ouest a propos  risque a |'échelle mondiale et donc
. de I'Ukraine, évaluant a quelque notre préférence pour les actions.

Le conflit o d : oo .

. . 65% la probabilité d'un statu quo  Mais cette situation pourrait

Russie/Ukraine . . . e !

) g des sanctions économiques ac- changer si I'approvisionnement en
s'intensifie

tuellement en vigueur. Seule une
détérioration significative de la si-
tuation représenterait une menace
pour les marchés mondiaux.

pétrole ou en gaz était gravement
interrompu, un scénario auguel
nous n'attribuons qu’une proba-
bilité de 5%.

Source: UBS

Pour obtenir des mises a jour régulieres relatives a ces scénarios de risque,
veuillez vous référer a la publication mensuelle Risk Radar.
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La croissance
economigue
chinoise ralentit

Plainpicture

Les risques et comment s’y préparer Ao(t 2015 7



La croissance économique chinoise ralentit

Perspectives a court terme

La volatilité accrue des actions chinoises et des marchés des changes est devenue la pré-
occupation premiére de nombre d'investisseurs mondiaux. La principale source d'inquié-
tude tient au fait qu’un effondrement des actions plomberait la demande nationale en
Chine, augmentant le risque de ralentissement abrupt de la croissance économique. De
méme, le plongeon opéré par la monnaie est venu alimenter les craintes liées a I'état de
la demande interne et a la capacité de la Chine a exporter la déflation dans le reste du
monde. Ces peurs ont pesé sur les prix des matiéres premiéres, qui sont récemment tom-

bés a un plus bas sur 13 ans. La Chine est désormais responsable de prés de la moitié
de la demande mondiale de métaux et assume le réle de premier importateur mondial
de pétrole brut. Son atterrissage brutal enverrait des ondes de choc dans I'ensemble

de I'économie mondiale. Le pays est a 'origine d'une demande considérable en Asie et
constitue la troisiéme destination des exportations de sociétés américaines, ayant acheté
154 milliards d’USD de biens et services I'an dernier. Nous sommes d‘avis que le risque
d'un net ralentissement de la croissance chinoise demeure faible pour l'instant. Les ci-
toyens chinois sont relativement peu exposés au marché des actions et le gouvernement
dispose de nombreux outils politiques capables de doper la demande en cas de besoin.

Principaux signes
avant-coureurs

Les récents chiffres officiels plaident en faveur
de notre scénario de base selon lequel la
croissance économique chinoise restera rela-
tivement robuste. Les données économiques
de juin ont surpris a la hausse, la production
industrielle, les exportations et les ventes de
détail se redressant encore apres leur stabili-
sation de mai. Dopées par les mesures visant
a faciliter I'acces a la propriété et par la fai-
blesse des taux d’intérét, la croissance des
ventes de biens immobiliers par surface au sol
a augmenté pour la troisieme fois consécutive
a 16% en glissement annuel en juin; paralle-
lement, les investissements en infrastructures
ont gagné 20,5% en juin sur fond de soutien
accru de |'Etat au financement et de hausse
des approbations de projets.

= Scénario de base: les ventes de détail
augmentent de 10%-13%, la production
industrielle de 6%—-8% et les prix de I'im-
mobilier diminuent de 0%—-5% dans 70
villes. Le PIB progresse de 6%—7%.

= Scénario moins favorable: les ventes de
détail augmentent de 7%-10%, la produc
tion industrielle de 4%—-6% et les prix de
I'immobilier diminuent de 5%-10% dans
70 villes. Le PIB progresse de 5%—6%.

> Scénario le plus mauvais: les ventes de
détail augmentent de moins de 7%, la pro-
duction industrielle de moins de 4%, les
prix de I'immobilier baissent de plus
de 10%. La croissance du PIB ralentit en
deca de 5%.
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Scénario de base: 60-70%

Nous estimons a 60%-70% la probabilité d'une
croissance de 6%-7% de |I'économie chinoise
cette année, contre un objectif officiel d'environ
7%. Apres n‘avoir progressé que de 7,4% l'an
dernier, son taux le plus bas depuis 1990, le

PIB devrait suivre une évolution un peu moins
soutenue en raison d’une croissance inférieure
des investissements, mais le gouvernement
cherche a éviter un nouveau boom du crédit et
une dégradation des risques financiers. Nous
prévoyons une nouvelle réduction de 25 pb des
taux d'intérét et un assouplissement ciblé du
crédit sur les six prochains mois, dans le but de
renforcer la stabilité financiere.

Scénario moins favorable: 25%

Bien que les citoyens chinois ne possedent
gu’environ 6% de leur fortune totale sous forme
d‘actions, I'un des risques extrémes est que la
baisse des actions n‘affecte la confiance a I'égard
de la croissance économique et des prix immobi-
liers. Un tel phénomeéne pourrait créer des vents
contraires pour le gouvernement chinois. Méme
s'il dispose de tout un attirail d'outils politiques
pour parer a cette faiblesse, tout coup majeur
porté au sentiment alimenterait les risques de

ne pas atteindre I'objectif officiel de croissance
de 7%. Les limites du pouvoir du gouvernement
ont récemment été mises au jour par les résul-
tats mitigés de ses efforts pour rétablir le calme
sur le marché boursier. Nous estimons a 25% la
probabilité que la croissance s'inscrive entre 5%
et 6%.



Plus mauvais scénario:
en dessous de 10%

D’apres ce scénario, le gouvernement chinois ne
parviendrait pas a doper la demande en réaction

a une érosion de la confiance. Nous estimons tou-
tefois a moins de 10% la probabilité d'un atterris-
sage brutal chinois. Par atterrissage brutal, nous
entendons une sévere contraction du crédit et/ou
une forte correction du marché immobilier sur les
six a douze prochains mois, ramenant la croissance
du PIB de la Chine en dessous de 5%.

Impact par classes d‘actifs

La croissance économique chinoise ralentit

Actions américaines

N

Actions des marchés émergents

Obligations de haute qualité

Crédits investment grade

Dollar US (USD)

Point de vue du CIO — Comment
faire face au risque d‘atterrissage
brutal de la Chine

Le risque d'atterrissage brutal en Chine ne sig-
nifie pas que toute exposition au pays doit étre
évitée au sein d'un portefeuille. La Chine béné-
ficie de perspectives de croissance favorables a
long terme: la consommation continue d'y croitre
fortement (les ventes de détail sont en hausse de
plus de 10% en glissement annuel) et les évalua-
tions du marché des actions ne sont pas élevées
en dépit de la récente bulle. Une certaine expo-
sition a long terme a I'Empire du Milieu est donc
recommandée. Les investisseurs doivent simple-
ment veiller a ne pas concentrer les risques.

Pour les investisseurs dans la zone Asie Pacifique,
le risque d‘atterrissage brutal en Chine souligne
I'importance de la diversification mondiale.
Parmi les actifs qui patiraient le plus selon les
scénarios de base «mauvais» et «le plus mau-
vais», on peut probablement compter les actions
asiatiques.

Pour les investisseurs dans le reste du monde,

les risques liés a la Chine illustrent également
I'importance de la diversification sectorielle
et des classes d'actifs. Les marchés liés aux
matiéres premiéres souffriraient dans chacun de
nos scénarios défavorables et les lignes de métier
lies aux matiéres premiéres pourraient sous-per-
former. De méme, la diversification des classes
d'actifs est importante au cas oU un véritable
«atterrissage brutal» enverrait des ondes de choc
a travers les marchés mondiaux. Dans un tel cas,
il serait recommandé aux investisseurs de déte-
nir des obligations de haute qualité et investment
grade dans leurs portefeuilles pour se protéger
contre les replis des actions mondiales.

Alors que nous intégrons ce risque potentiel a
notre processus de placement, notre allocation
tactique comprend une sous-exposition aux
actions des marchés émergents. Les Actions
des marchés émergents souffriraient probable-
ment d'un atterrissage brutal de la Chine.
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La Fed reléve ses taux de maniere agressive

Perspectives a court terme

La Réserve fédérale américaine est une institution d'importance primordiale
pour le systeme financier mondial et toute surprise de sa part est susceptible de
faire fluctuer les marchés. Méme a I'heure ou la Fed s'appréte a relever ses taux
d’intérét pour la premiére fois depuis 2006, les marchés semblent miser sur un
durcissement bien moins prononcé que celui annoncé par le gardien monétaire
américain jusqu’ici. Cette disparité ouvre la porte a une surprise dans les mois a
venir, une réévaluation de la politique de la Fed pouvant entrainer un envol des
rendements des bons du Trésor américain. L'impact négatif de ce phénomene
sur les actifs a risque dépendra largement de la vigueur des données écono-
miques américaines au moment du tour de vis et de I'erreur de politique que
fera, ou non, la Fed. Etant donné que le CIO prévoit une croissance robuste, un
chémage faible, une inflation modérée et aucune erreur de la part de l'institu-
tion, notre scénario de base ne repose pas sur un rejet du risque da a la Fed.

Principaux signes

avant-coureurs

> Données inflationnistes: la mesure d’infla-

tion préférée de la Fed est I'indice des prix
a la consommation privée (PCE), lequel
affiche actuellement un taux annuel de
0,3%. L'inflation sous-jacente, qui exclut les
composants volatils tels que I'énergie et les
produits alimentaires, est de 1,3%. La Fed
peut procéder a un resserrement progres-
sif tant que I'inflation est inférieure a son
objectif officieux de 2%. Mais les hausses
des taux s'accéléreront probablement si le
PCE sous-jacent grimpe au-dela de 2%.

Pressions sur les salaires: une hausse des
coUts de I'emploi correspondrait a un signe
précurseur d'inflation. L'Indice américain
du co(t de I'emploi n'a progressé que de
0,2% au deuxiéme trimestre, la plus faible
hausse de son histoire démarrée en 1982.
Une accélération inattendue alimenterait

le risque d'un cycle de relévement des taux
plus rapide.

L'impact de hausses des taux plus rapides
gue prévu dépendra aussi des taux de crois-
sance. Ainsi un durcissement monétaire
plus rapide que prévu résultant d'une crois-
sance supérieure — de plus de 3% — pése-
rait malgré tout sur les obligations de haute
qualité, les actions et les obligations a haut
rendement étant moins menacées dans un
tel cas. La stagflation, quant a elle, péserait
sur I'intégralité des classes d'actifs.

Scénario de base: 70-80%

Nous pensons que la Fed américaine commen-
cera a relever progressivement ses taux d’intérét
a partir de septembre. Notre anticipation des
décisions de la Fed repose sur de solides pers-
pectives économiques, tablant sur une crois-
sance de 2,5%-3,0%, une diminution du taux
de chémage, une amélioration des conditions de
I'emploi, une accélération des hausses de salaire
et une inflation des prix a la consommation de
base proche de la cible de 2% de la Fed.

Scénario moins favorable: 10-20%

Nous estimons a 10%-20% la probabilité que

la Fed surprenne les marchés par un durcisse-
ment plus sévére que prévu de sa politique.

Les marchés anticipent actuellement une seule
hausse de taux de 25pb d‘ici a la fin de I'année.
Nous misons sur des tours de vis en septembre
et en décembre ainsi que sur une trajectoire plus
raide que prévu des resserrements ultérieurs. Le
marché anticipe actuellement un taux des fonds
fédéraux d'environ 1% a la fin du quatriéme tri-
mestre 2016. Si le marché réévalue ses attentes
et les aligne dans le sens des projections de mars
2015 de la Fed, le rendement des bons du Trésor
américain a 10 ans pourrait gagner jusqu’a 75pb.
Cet envol des rendements serait similaire a ceux
des quatre derniers cycles.

Scénario le moins favorable: < 5%

La stagflation, soit une hausse supérieure

des prix associée a une croissance au ralenti,
correspondrait au scénario le moins favorable.
Jusqu'ici, rares sont les signes de pressions crois-
santes sur les prix ou de concrétisation d'un tel
cas de figure.
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La Fed reléve ses taux de maniere agressive

Impact par classes d'actifs

Actions américaines

Actions de la zone euro

Actions des marchés émergents
Obligations de haute qualité

Crédits a haut rendement

Dollar US (USD)

Point de vue du CIO — comment faire
face a la possibilité que la Fed reléve
ses taux de maniére agressive

Les investisseurs ne doivent pas éviter toute expo-
sition aux actifs financiers a cause des craintes de
relevement des taux. Notre scénario de base sup-
pose que tout dommage infligé aux entreprises
par la hausse des colts de I'emprunt sera prob-
ablement compensé par la croissance supérieure
qui aura incité la Fed a relever ses taux. L'inci-
dence nette sur les actions sera probablement
minime. De méme, les obligations a haut rende-
ment ne devraient pas souffrir au vu des écarts
suffisamment importants pour absorber la hausse
des rendements du Trésor.

Il existe naturellement un risque exogéne qu’un
relevement particulierement brutal des taux
affecte tous les types d'actifs, les actions, le haut
rendement comme les obligations de haute qual-
ité. Une diversification appropriée des classes
d’actifs incluant une exposition aux placements
alternatifs serait un excellent moyen d'éviter les
effets les plus négatifs si ce scénario a probabilité
particulierement faible se concrétisait.
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Nous pensons également qu’une préparation

a une certaine incertitude venant de la Fed
s'accompagnera d'une concentration sur la
couverture des risques de change pour tous les
investisseurs. Le dollar américain est la monnaie la
plus courante dans le monde des actifs financiers
et pourrait se montrer volatil. Face au flou quant
a la trajectoire du billet vert, nous recommandons
aux investisseurs de protéger leurs portefeuilles
contre cette volatilité en se couvrant dans les
monnaies locales.

Notre allocation d'actifs tactique prévoit une
position surpondérée en obligations d'entreprise
ainsi qu’une sous-exposition aux obligations de
haute qualité. Ce positionnement devrait selon
nous se révéler favorable dans la plupart des
scénarios de durcissement monétaire de la Fed.



'économie
americaine a
bout de souffle

Dreamstime
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L'économie américaine a bout de souffle

Perspectives a court terme

L'économie américaine semble s'étre remise de son début d'année hésitant, la
croissance économiqgue se redressant sur fond d’emploi solide. Le PIB a aug-
menté de 2,3% au deuxiéme trimestre, gagnant 0,6% au premier trimestre. De
plus, un certain nombre des difficultés auxquelles I'économie fait face devraient
s'atténuer. L'appréciation du dollar américain, qui a posé des problemes aux
exportateurs, semble étre arrivée a son terme et la monnaie s'est récemment
montrée relativement stable. Les dépenses des entreprises allouées au forage
de nouveaux puits de pétrole et de gaz ont été revues a la baisse sous I'effet de
la chute des prix de I'essence. Le rythme du repli devrait toutefois marquer le
pas. Parallélement, les perspectives des dépenses de consommation semblent
assez robustes. Ce point de vue relatif a I'économie américaine plaide en faveur
de perspectives positives pour les actifs a risque, y compris les actions et les
obligations a haut rendement. Un affaiblissement des perspectives américaines
pourrait saper notre confiance et serait particulierement nuisible s'il était associé
a une hausse de l'inflation.

. : Scénario de base: 70%
PrmC'anX 5|9nes L'économie américaine prend de I'élan et se

montre suffisamment solide pour justifier une
avant coureurs hausse des taux de la Fed cette année. Nous
= Croissance du PIB: I'économie amé-

estimons a 70% la probabilité que ce scénario
ricaine est bien partie pour afficher (ou un scénario encore meilleur) se concrétise.
une croissance de 2,3% cette année,

se maintenant ainsi dans la fourchette

récente de 2%-3% Une baisse & un Scénario moins favorable: 15%
niveau de 1%—2% sur une periode pro- Un cas de figure décevant comprendrait une
longée serait preoccupante. Et un taux modeste décélération & 1%-2% de la croissance

de 0%-1% nous forcerait a revoir nos
points de vue de maniere encore plus
radicale.

du PIB. Linflation resterait modérée, incitant la
Fed a maintenir le statu quo et offrant un certain
soutien politique.

> Inscriptions au chémage: elles sont res-
tées inférieures a 300 000 pendant plus
de 20 semaines consécutives. Un pic

Scénario le moins favorable: 15%

au-dessus de 325 000, s'il était durable, La probabilité d'un effritement de la croissance
serait préoccupant. est d’environ 15%. Les consommateurs épar-
gnent I'essentiel des gains liés a la baisse des prix
2 Le PMI du secteur manufacturier a de I'énergie et les entreprises ne sont pas suffi-
éte un indicateur cyclique fiable. Il est samment confiantes pour investir davantage. La

tombé a 52,7 en juillet, mais continue
de pointer vers une expansion. Une
chute durable en dessous de 50 points
nous inciterait a remettre notre opti-
misme en question.

Fed pourrait envisager un regain d'assouplisse-
ment quantitatif dans un tel scénario.
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Impact par classes d'actifs

L'économie américaine a bout de souffle

Actions américaines

Actions de la zone euro

Actions des marchés émergents

Obligations de haute qualité

Crédits a haut rendement

Dollar US (USD)

Point de vue du ClIO — comment
anticiper la probabilité d'un ralentis-
sement américain

Les perspectives de croissance solide aux Etats-
Unis constituent I'une des clés de volte d'un
positionnement favorable au risque parmi les
actifs mondiaux. Une croissance américaine
robuste soutient I'économie mondiale dans son
ensemble. Les actions américaines sont suscep-
tibles de continuer de s'apprécier, soutenues
par des bénéfices en légére hausse. Les évalua-
tions ne sont que |égérement supérieures aux
moyennes historiques. La vigueur de la crois-
sance limite également le risque de défaillance
des entreprises, aussi sommes-nous bien dispo-
sés a |'égard des obligations a haut rendement.
Les Etats-Unis sont la premiere économie et le
premier émetteur d'actifs financiers a I'échelle
mondiale. Il est important pour la plupart des
investisseurs mondiaux d’étre exposés a leurs
actifs. Au vu de la vaste gamme diversifiée
d’opportunités de placement a long terme inté-
ressantes outre-Atlantique, les investisseurs ne
doivent pas éviter toute exposition a ces actifs
par peur d'un ralentissement a court terme.

lls doivent toutefois mettre en place une
diversification appropriée au niveau des
classes d’actifs. Méme si les perspectives des
obligations de haute qualité sont aujourd’hui
médiocres, un ralentissement de la croissance
et une dégradation des perspectives inflation-
nistes contribueraient a les améliorer. Ces titres
pourraient jouer un réle majeur de coussin pour
les portefeuilles dans le cas peu probable d'un
ralentissement américain.

Une diversification mondiale pourrait aussi
garantir aux investisseurs une exposition a des
actifs en dehors des Etats-Unis. Une telle straté-
gie prospérera dans une certaine mesure en cas
de découplage de la croissance mondiale, méme
s'il convient de noter que I'’économie américaine
tient souvent lieu de moteur important de la
conjoncture mondiale.
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Le Grexit
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Le Grexit

Perspectives a court terme

Les dirigeants de la zone euro ont conclu un accord en juillet en vertu duquel

la Gréce resterait dans I'Union monétaire. Cette percée a ouvert la porte aux
négociations relatives a un financement sur trois ans a hauteur de 86 milliards
d’EUR — une solution plus durable au probléme de longue date de la dette.

Des signes précoces suggerent que ces négociateurs font de réels progres vers
un plan de sauvetage complet. Toutefois, des craintes que le processus ne soit
interrompu par I'instabilité politique de la Gréce subsistent. Le Premier ministre
grec Alexis Tsipras fait face a une opposition populiste a certaines conditions des
créanciers, et notamment avec le relevement de I'age de la retraite, la hausse
des imp6ts pour les exploitants agricoles et un accord prévoyant la détention

de certains actifs grecs dans un fonds de privatisation indépendant. Il existe un
risque élevé d’'élections hatives en Gréce plus tard cette année. Nous estimons
néanmoins que méme si les négociations échouent a terme, toute contagion
d’'une défaillance de la Gréce ou d'une sortie de |'euro pourrait étre maitrisée au
moyen de mesures décisives de la Banque centrale européenne (BCE).

Scénario de base: 70-80%

Apres des mois de situation précaire, I'accord
de juillet montre que le Premier ministre grec
est prét a accepter presque n'importe quelles
conditions pour rester dans la zone euro. Par
conséquent, notre scénario de base estime a
70%-80% la probabilité qu’un accord soit signé
entre la Gréce et ses créanciers, lequel permet-
trait a la Gréce de verser un paiement crucial de
3,6 milliards d'EUR a la BCE (peut-étre avec un
autre crédit-relais) le 20 aolt. Cependant, les
négociations seront difficiles et I'actualité pour-
rait s'enflammer au fur et a mesure que la date
butoir approche.

Principaux signes
avant-coureurs

Les principaux signes avant-coureurs relatifs a
la concrétisation de ce risque seraient de nature
politique et diplomatique. Tout signe d'entéte-
ment de |'une ou I'autre des parties aux négo-
ciations renforcera les craintes sur les marchés
financiers.

=> Politique grecque: le Parlement grec devra se
hater d'adopter de nouvelles réformes pour
assurer un troisieme sauvetage. Un tel vote
est susceptible d'étre adopté avec le soutien
des principaux partis d'opposition. Mais les
investisseurs guetteront tout signe de résis-
tance croissante ou de fragmentation.

Scénario moins favorable: 20-30%
Les négociations pourraient encore tourner au

L'accord de I'’Allemagne est également crucial.
Toute indication d’un engagement faiblissant
de la part de I’Allemagne serait préoccupante.

Le creusement des écarts des obligations sou-
veraines de la périphérie de la zone euro sera
révélateur de la confiance du marché a I'égard
du processus.

vinaigre. La situation politique reste instable en
Grece, les électeurs étant écrasés par des années
d'austérité budgétaire et de déclin économique.
Le premier créditeur du pays, I'Allemagne, s'est
montré peu disposé a effacer la dette — une
mesure que le FMI juge indispensable a terme.

Les risques et comment s'y préparer Aolt 2015
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Grexit

Scénario le moins favorable: <5%

Nous estimons a 5% le risque que la BCE ne
parvienne pas a contenir la crise sur les marchés
en cas de sortie de la Gréce. Dans un tel scénario,
nous entrevoyons des répercussions baissiéres
plus importantes sur les actifs a risque dans la
zone euro et a I'échelle mondiale, assorties de
délais pour la reprise plus longs que ceux prévus
dans notre scénario de base. Les banques de la
zone euro seraient les plus affectées en raison
d’une dévalorisation de leurs positions en obliga-
tions souveraines des pays périphériques et d'une
hausse des colts de financement. En cas de tur-
bulence sur les marchés, la Fed pourrait décider
de reporter son cycle de relevement des taux.

Point de vue du CIO — comment se
préparer a un éventuel Grexit?

La Grece est une source potentielle de volatili-
té pour les marchés, mais nous sommes d'avis
gu’elle est peu susceptible de plomber les pers-
pectives des actions de la zone euro au cours
des six prochains mois. Nous pensons que les
investisseurs qui évitent la zone euro en raison
de craintes a I'égard de la Gréce pourraient
passer a coté d'opportunités intéressantes. La
croissance économigue et les bénéfices au sein
de la zone ont profité de I'atonie de la monnaie,
de la faiblesse des prix du pétrole et de I'assou-
plissement quantitatif de la BCE. Il sagit de la
plus forte surpondération de notre allocation
tactique des actifs.

Naturellement, une détérioration de la situation
grecque menace ce scénario. Aussi conseil-
lons-nous aux investisseurs de se préparer en
recourant aux principes de diversification
mondiale, des classes d’actifs et des sec-
teurs.

Si nous pensons qu’une certaine exposition a
la zone euro est favorable, les investisseurs de
la région doivent recourir a la diversification
mondiale pour ne pas étre surexposés aux ac-
tifs de la zone euro (en particulier aux actifs de
la périphérie) en cas de crise de la Gréce.
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Impact par classes d‘actifs

Actions de la zone euro

Obligations de haute qualité

Dollar US (USD)

Euro (EUR)

Franc suisse (CHF)

Il est également important pour les investisseurs
de faire appel a la diversification pour s‘assurer
gu’ils disposent de positions en obligations

de haute qualité suffisamment fournies pour
protéger les portefeuilles contre d'éventuels
plongeons des actions. En cas de Grexit, on
constatera probablement une fuite vers les actifs
s(rs comme les Bunds allemands et le dollar
américain au fur et a mesure que les investis-
seurs délaissent les emprunts d'Etat risqués des
pays périphériques de la zone euro tels que le
Portugal et I'ltalie. Une certaine diversifica-
tion sectorielle est elle aussi nécessaire. Nous
sommes optimistes a I'égard des banques de la
zone euro, mais les investisseurs ne doivent pas
leur étre surexposés. Les banques de la zone
euro seraient les plus affectées par un Grexit en
raison d'une dévalorisation de leurs positions en
obligations souveraines des pays périphériques
et d'une hausse des colts de financement.

Il est aussi recommandé aux investisseurs étran-
gers dans la zone euro de recourir a la couver-
ture du risque de change. Dans le scénario

le plus défavorable d'une sortie incontrélée de
la Grece de la zone euro, la monnaie unique
s'effondrerait probablement parallélement aux
actions de la zone euro. Les positions couvertes
tiendraient le coup sur une base relative.
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La crise Russie-Ukraine s'intensifie

Perspectives a court terme

L'affrontement entre la Russie et I'Ouest reste un risque potentiel. L'envahisse-
ment par la Russie d'une partie du territoire ukrainien a entrainé des sanctions
internationales qui ont sapé le sentiment a I'égard des actifs russes. Conju-
guées a une baisse du prix du pétrole, la principale exportation de la Russie, ces
restrictions ont aussi alimenté le risque de crise financiére globale dans le pays.
Quoi qu'il en soit, la Russie a su résister jusqu’ici aux pressions financieres et
économiques. Son marché des actions a méme nettement rebondi par rapport
aux planchers qu'il avait atteints pendant les périodes les plus tendues de la
crise. De surcroit, le conflit de la Russie avec I'Ukraine a fait peu de vagues sur
les marchés mondiaux. Selon nous, les relations entre la Russie et |'Occident

ne devraient ni s'améliorer, ni se détériorer au cours des prochains mois. Toute
intensification des tensions menacerait les actifs russes, mais seule une dégrada-
tion significative de la situation compromettrait notre point de vue positif sur les

actions européennes.

Principaux signes
avant-coureurs

Les principaux signes avant-coureurs seront poli-
tiques plutot qu'économiques. La situation en
Ukraine demeure volatile et imprévisible. L'ap-
plication complete de I'accord de Minsk en 13
points conclu le 11 février (une condition pré-
alable a la réduction des sanctions de I'UE) est
loin d'étre terminée. Le cessez-le-feu a initiale-
ment fait reculer les hostilités, mais des violations
répétées continuent d'étre observées et nombre
de régions de I'est de I'Ukraine restent sous le
contréle des rebelles.

= D’'aprés notre scénario de base, les Etats-
Unis et |'Europe maintiendront les sanctions
actuelles, sans les durcir davantage.

= Lasituation serait moins favorable si I'Ukraine
choisissait d'affronter les séparatistes dans
I'est du pays, lesquels ont imposé une zone
sous |'influence russe. Une telle réaction
pourrait provoquer des représailles russes,
entrainant un durcissement des sanctions des
Etats-Unis et de I'UE.

= Le scénario le plus défavorable impliquerait
I'interruption de I'approvisionnement en gaz
russe de |'Europe, qui s'appuie sur des gazo-
ducs traversant I'Ukraine. Une confrontation
militaire entre les Etats-Unis et la Russie est
extrémement peu probable, mais aurait des
répercussions bien plus graves sur les marchés
mondiaux.
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Scénario de base (ou meilleur): 70%

Nous estimons a 65% la probabilité que I'instabi-
lité actuelle se maintienne dans les six prochains
mois, et a 5% la probabilité que la situation
s'améliore et que les sanctions contre la Russie
s'atténuent.

Scénario moins favorable: 25%

Dans le cas d’une dégradation — causée, par
exemple, par une attitude plus affirmée de
I"'Ukraine — nous pensons que les Etats-Unis

et I'Europe renforceront les sanctions — punis-
sant ainsi davantage de sociétés russes. Un tel
phénomeéne effacerait probablement les gains
récents des actions russes, a supposer que le prix
du pétrole ne change pas. Ici non plus, nous ne
prévoyons pas de retombées significatives sur les
marchés de la zone euro.

Scénario le moins favorable: 5%

Le scénario le plus défavorable comprendrait
une interruption des exportations russes de
pétrole et de gaz. Une telle évolution est peu
probable car la Russie avait continué d’approvi-
sionner I'Occident en énergie pendant la guerre
froide. Dans ces conditions, les deux parties y
perdraient. Mais une interruption temporaire est
concevable en cas de dégradation majeure du
conflit. La Russie est a l'origine d'environ 30%
du gaz de I'UE. Un déficit ou une hausse des
prix seraient susceptibles d’'interrompre la reprise
économique de I'Europe.



Impact par classes d'actifs

Actions russes -

Gaz

Pétrole

Point de vue du CIO — comment se
préparer a une dégradation de la
crise Russie-Ukraine

Une dégradation de la crise Russie-Ukraine
affectant les marchés mondiaux n’interviendrait
que dans notre scénario le moins favorable, dont
la probabilité est selon nous de 5%. Dans nos
scénarios de base, et méme les moins favo-
rables, il n‘existe aucune contagion mondiale.

La crise en Russie souligne les avantages d'une

diversification a I'échelle mondiale, en particulier
pour les investisseurs fortement exposés a la Fé-
dération. Malgré la volatilité des marchés russes
due conflit latent entre la Russie et I'Ukraine, les
investisseurs disposant d'un portefeuille mondial
élargi ne devraient pas étre affectés par la crise.

La crise Russie-Ukraine s'intensifie
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