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Resume

La surchauffe des valeurs technologiques et I'incertitude électorale américaine sont
autant de points de vigilance a court terme mais, les avanceées sur le vaccin COVID-19,
la politique accommodante des banques centrales et une reprise économique qui se

profile, devraient étre des soutiens aux marchés boursiers.

Principaux themes du marché

Le marché mondial se trouve dans la premiére phase de reprise du cycle économique suite a

la récession due a la COVID-19. Cela implique une période prolongée de faible inflation et de
faible croissance des taux d'intérét - un environnement qui favorise les actions aux obligations.
Mais, suite a un rebond aussi rapide, un repli des marchés actions ne serait pas surprenant. La
valeur des actions technologiques est élevée, et les élections américaines créent une incertitude
quant aux changements fiscaux, a la réglementation gouvernementale et a la recrudescence des
tensions commerciales entre la Chine et les Etats-Unis. Nous pensons en outre, que le marché
devrait favoriser les actions cycliques et ‘value’ par rapport au secteur technologique, et donc de
privilégier les actions at non-américaines, européennes et les marchés émergents.

Notre processus d'investissement est basé sur le tryptique d'analyse du cycle, de la
valorisation et du sentiment. Nous restons ainsi neutres sur les perspectives a court terme,
mais modérément positifs pour le moyen terme, avec des évaluations légerement élevées,
compensées par les perspectives positives du cycle.

Aux Etats-Unis, la décision de la Réserve fédérale (Fed) de maintenir une inflation moyenne

est un changement notable. Cela devrait prolonger I'expansion et retarder le moment ou les
marchés actions devront faire face a une hausse des taux d’intérét. Les principales incertitudes
concernent |'élection présidentielle de novembre prochain entre Donald Trump et Joe Biden.
Nous pensons qu’une élection contestée, avec des conséquences déstabilisantes pour les
marchés, devient un risque. Une victoire de Trump profiterait probablement aux actions
américaines (en évitant des hausses d'impdts, renforcant le protectionnisme), tandis qu’une
victoire de Biden profiterait davantage aux actions non américaines (grace a des relations
internationales plus harmonieuses). Un autre risque important, dont il faut tenir compte, est une
deuxieme vague d’infections dues au coronavirus qui entrainerait un nouveau confinement.

En Europe, nous avons assisté a un rebond des indicateurs économiques suite a
I'assouplissement des mesures de confinement. Si les contaminations ont augmenté, le taux
d’hospitalisation et de mortalité restent faibles (l'infection toucherait davantage les jeunes et
les traitements se révelent étre plus efficace). L'exposition régionale aux secteurs financiers et

cycliguement sensibles, tels que I'industrie, les matériaux et I'énergie, donne des perspectives
de performances supérieures dans la deuxieéme phase de reprise, notamment lors de la
remontée des courbes des taux d'intérét.

Au Royaume-Uni, l'incertitude sur les accords commerciaux post-Brexit domine les marchés
britanniques. L'échéance de fin d'année pour un accord commercial entre I'Union Européenne
et le Royaume-Uni a été définie, mais les négociations sont toujours dans I'impasse. Notre
hypothése est que I'on parviendra, a minima, a un accord de libre-échange, mais le risque d'une
sortie brutale reste élevé. L'incertitude post-Brexit se reflete dans I'indice FTSE 100, qui, au 16
septembre, était le moins performant des principaux indices boursiers développés cette année.
Nous apprécions le potentiel du marché actions britannique a long terme.

L'économie chinoise a connu une reprise économique significative depuis la crise de la
COVID-19, de nombreux indicateurs indiquant désormais une croissance sur I'ensemble de
I'année. La politique fiscale devrait rester trés favorable jusqu’en fin d’année, et nous pensons
que la dynamique d’octroi des crédits restera solide.

L'économie japonaise reste a la traine par rapport a la reprise des autres grandes puissances,
le secteur des services étant particulierement décevant. Méme avec la poursuite des mesures
des ‘Abenomics’ sous la houlette du nouveau Premier ministre Yoshihide Suga, ainsi que la
possibilité de nouvelles mesures de relance, nous pensons que le Japon restera a la traine, en
raison d'une politique monétaire limitée et d'une dynamique déflationniste.

En Australie, la politique fiscale et monétaire devrait rester tres favorable. Le gouvernement
s'appréte a annoncer de nouvelles mesures lors de la présentation du budget en octobre, et nous
pensons que la Banque Centrale Australienne maintiendra des taux stables.

Au Canada, les données sur les dépenses de consommation, ainsi que les tendances récentes
en matiére de logement et d’emploi, suggerent que la reprise économique s’est amorcée. Nous
nous attendons a ce que les politiques fiscales et monétaires restent stimulantes pendant un
certain temps.
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RELANCE BUDGETAIRE

Alors que le niveau de la dette publique des économies développées
devrait augmenter d’environ 15 % du produit intérieur brut (PIB)
en moyenne, nous pensons que l'austérité fiscale et le resserrement
de la politique monétaire seront encore différés pendant quelques
années.

PREVISION DE LA RESERVE FEDERALE

Nous ne nous attendons pas a ce que les poussées d'inflation aux
Etats-Unis (et donc les hausses de taux de la Fed) deviennent un
risque important avant 2023.

CROISSANCE EUROPEENNE

La reprise en Europe devrait se poursuivre au cours des prochains
trimestres, car la région est plus exposée au commerce mondial que les
Etats-Unis et devrait bénéficier davantage d'un rebond de la demande
chinoise.

COMMERCE

Malgré I'escalade des tensions commerciales entre les Etats-Unis et
la Chine, nous pensons que la phase 1 de |I'accord commercial restera
intacte jusqu’a I'élection présidentielle américaine.

REPRISE

La reprise mondiale apres la récession débouchera, a notre avis, sur
une longue période de croissance faiblement inflationniste, appuyée
par des mesures de relances monétaire et budgétaire.

Vision sur les classes d’actifs
Préférence pour les actions non-américaines

Nous avons une préférence pour les actions non-américaines par rapport aux actions
américaines. Nous pensons que la deuxiéme étape de la reprise économique postérieure au
coronavirus devrait favoriser les valeurs cycliques sous-évaluées au détriment des actions
technologiques déja survalorisées et des actions de croissance.

Nous favorisons également une allocation sur les actions des marchés émergents. La fin rapide
du confinement en Chine di a la COVID-19, associée a des mesures de relance supplémentaires,
devrait profiter aux marchés émergents.

Marché obligataire

De maniére générale, nous considérons que les obligations d’Etat sont chéres. La
faible inflation et les banques centrales accommodantes devraient limiter la hausse des
rendements obligataires lors de la reprise économique, apres la levée des mesures de
confinement. Nous avons un point de vue neutre sur les segments de la dette a haut
rendement et de type investment-grade.

Devises

Compte tenu de son comportement contracyclique, nous nous attendons a ce que le

dollar américain s'affaiblisse pendant la reprise. Le dollar est généralement en hausse

lors des ralentissements mondiaux et en baisse lors des phases de reprise. Les principales
bénéficiaires devraient étre les monnaies dont le cours est lié aux matiéres premieéres,
notamment le dollar australien, le dollar néo-zélandais et le dollar canadien. L'euro et la livre
sterling semblent sous-évalués.

Veuillez consulter :
russellinvestments.com/fr
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pour lire le document complet des perspectives de marchés pour le quatriéme
trimestre 2020.
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