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Ca y est, nous y sommes ! Nous attendions ce moment 

avec une certaine inquiétude tout en sachant qu’il 

arriverait. De quoi s’agit-il ? Disons un certain sentiment 

de malaise. Le sentiment que la hausse des marchés 

américains n’est plus portée que par des « investisseurs 

momentum » qui achètent parce que « ça monte »…  

 

  

 

 
 

 

MARCHES FINANCIERS 

 

Nous l’écrivons depuis près d’un an, le 

contexte actuel est propice aux bulles. Et bien 

nous avons le sentiment d’en être là aux 

Etats-Unis. Ce ne sont pas les avis désormais 

positifs sur le S&P500 de Goldman, Morgan ou 

de la Deutsche Bank qui nous ferons changer 

d’avis. 

Nous avions adopté une position autour de la 

neutralité dans les allocations au début de 

l’été, faut-il vendre encore ? Non, les phases 

de bulles sont souvent marquées par une 

accélération. Mais il faut avoir conscience que 

si vous profitez de la fête alors qu’elle se 

termine bientôt, il est préférable de ne pas 

vous éloignez de la sortie. 

Les risques actuels les plus scrutés ne nous 
semblent pourtant pas être en mesure de 
retourner durablement la tendance dans les 
prochains 6 à 9 mois : 

 Politique monétaire. Les derniers 

commentaires de la Fed confirment que la 

politique monétaire restera accommodante 

en 2015. Le marché anticipe la première 

hausse de taux au mois d’août 2015. Le 

débat au sein du FOMC sur la politique à 

suivre va s’intensifier au cours  

des prochains mois. Cela devrait apporter 

 

  

 

de la volatilité. Mais ne nous trompons pas, 
l’analyse des précédents cycles (même si 
celui-ci est hors norme) indique que les 
actions continuent à bien se comporter 
dans les premiers temps d’une 
normalisation monétaire. Notons 
néanmoins que, compte tenu de la fragilité 
et du niveau de la croissance américain et 
surtout mondiale, il n’en faudra pas 
beaucoup pour que la politique de la Fed 
atteigne le seuil critique d’une politique 
restrictive. Cela sera peut-être l’histoire de 
2016 ? 

 Référendum écossais. Si le « YES » devait 

l’emporter, les conséquences sur les 

bourses seraient limitées dans le temps et 

dans leur ampleur. La part des entreprises 

écossaises dans le FTSE 100 est de 2.6%. 

Notons néanmoins que cela donnerait des 

ailes aux séparatistes catalans. Les actions 

et la dette espagnole (la part de la 

Catalogne dans le budget de l’Espagne est 

importante) pourraient connaitre un peu 

de volatilité. Compte tenu de la situation 

géopolitique à l’est de la zone euro, il est 

très peu probable que les catalans 

cessessionistes obtiennent un quelconque 

soutient de la part de l’Europe. 

 Géopolitique. A ce stade, seules les 
tensions entre la Chine et ses voisins ont un 
caractère systémique. Rien n’indique 
qu’elles soient un risque majeur à court 
terme. Les tensions avec la Russie ne 
devraient pas porter à conséquence pour 
les marchés financiers, en dehors des 
russes. L’Europe est un gros consommateur 
de gaz russe mais sa dépendance s’est 
réduite et, du fait d’un hiver passé clément, 
les stocks sont élevés. D’une manière 
générale, la zone euro est plus importante 
pour la Russie que l’inverse. 

 

  

 



Les raisons de notre relative prudence sont 

d’ordre plus fondamental. On ne peut pas 

justifier des valorisations démesurément 

élevées pour un marché d’actions sous 

prétexte que : les taux sont bas, qu’il n’y a 

pas d’autres alternatives. D’autant que cette 

situation est la conséquence d’un contexte de 

croissance faible et de désinflation, voire de 

risque déflationniste. Des marges à des 

records pourraient justifier une valorisation 

plus contenue. Cette situation peut prendre 

fin sans crier gare. Ce sont d’ailleurs des 

phénomènes qui portent en eux-mêmes leur 

fin. 

Tout d’abord, les taux d’emprunt des 

entreprises finiront par se stabiliser sans 

même évoquer une remontée des taux si la 

Fed devenait plus « hawkish ». Compte tenu 

d’une croissance des dividendes limitée, la 

progression des cours impliquera une baisse 

du dividend yield. Le processus qui permet aux 

entreprises d’émettre de la dette pour 

racheter ses propres actions afin de faire 

croitre artificiellement ses bénéfices par 

actions aura donc un terme en cas de hausse 

continue des marchés. 

Deuxièmement, le niveau historique des 

marges des entreprises aux Etats-Unis n’a pu 

être atteint que parce qu’il y a eu une 

déformation de la productivité à leur profit et 

au dépend des salariés. Les salariés sont aussi 

des consommateurs. Combien de temps les 

sociétés peuvent-elles prospérer si leurs 

clients sont sous une pression croissante ? A 

partir d’un certain niveau, un rééquilibrage au 

profit des salariés se réalisera, pénalisant ainsi 

la croissance bénéficiaire. La question que 

tout investisseur devra se poser est : quel 

price earning dois-je payer le marché dans un 

contexte de fléchissement des marges ? De 

notre point de vue, certainement pas les 

niveaux actuels, quels que soient les taux 

d’intérêt. 

Troisièmement, et de manière contre-

intuitive, un marché n’a pas forcément besoin 

de raison exogènes pour baisser de manière 

significative. Une étincelle suffit quand les 

acheteurs de long terme ont disparu, qu’il ne 

 

 

reste que des investisseurs « momentum », 

que le levier pour acheter des actions est 

élevé, que l’optimisme est à son comble… 

 

 Progressivement depuis le début de 

l’été, nous avons réduit les 

expositions et fait entrer des 

positions défensives dans les 

allocations (cf. ci-dessous 

équipement médicaux en 

septembre).  

BCE 

Baisse de taux, rachat d’ABS, la BCE sort le 

grand jeu pour relancer le crédit dans la zone 

euro et donc l’activité. Il était nécessaire 

d’agir devant le décrochage récent des 

anticipations d’inflation. Va-t-elle réussir ? 

Difficile à dire. Mais les premiers éléments ne 

sont pas encourageants : 

 L’annonce du TLTRO le 5 juin dernier n’a pas 

empêché une contraction du crédit au cours 

de l’été. Donner plus de moyens aux 

banques pour prêter est une bonne chose. 

Mais force est de constater qu’elles n’en 

manquent pas. Si tel n’était pas le cas, elles 

ne rembourseraient le précédent LTRO par 

anticipation. 

 Les taux d’intérêt des pays périphériques 

sont déjà très bas. Les écarts de taux de 

crédit aux petites et moyennes entreprises 

au sein de la zone euro sont déjà en voie 

d’amélioration. 

 Quand bien même la BCE arriverait à faire 

monter le prix des actifs, l’effet richesse, qui 

a si bien réussi aux américains, ne 

fonctionne pas ici. 

 La BCE n’a qu’une maitrise limitée de l’euro. 

Le principal facteur explicatif des variations 

de l’euro provient de la performance de son 

marché actions et du flux des  

 

 



investissements étrangers. Une 

surperformance induit une hausse de l’euro. 

En d’autres termes, la réussite de la politique 

de Draghi inciterait les investisseurs mondiaux 

à acheter des actions de la zone euro et 

pousserait l’euro à la hausse... ainsi que les 

risques déflationnistes. C’est un cercle vicieux. 

Le lancement d’un « Quantitative Easing » n’y 

changerait rien. Ainsi, le risque des prochains 

mois est de constater que la BCE n’a plus de 

munition. 

En revanche, la fin des AQR (Asset Quality 

Review) et des stress test fin octobre pourrait 

permettre de lever le brouillard entourant la 

qualité des actifs des banques. Cela pourrait 

permettre aux banques de prêter plus 

sereinement même si le principal problème 

demeure la demande et non l’offre de crédit. 

 Nous réduisons l’exposition des 

allocations à la zone euro à court 

terme avec l’intention de la remonter 

plus tard.  

 Nous conservons ISHARES EURO 

STOXX BANKS dans notre allocation 

VALUE. 

PAKISTAN 

 

Remous politiques. Depuis près d’un mois 

Imram Khan (ancien joueur de cricket très 

apprécié reconverti à la politique) est à la tête 

d’un sit-in dans l’espoir de renverser le 

gouvernement Sharif. Il reprocherait à M. 

Sharif des fraudes lors de son élection en mai 

2013. Les manifestations ont rassemblé plus 

de 100 000 personnes. Le gouvernement 

Sharif a réagi en rendant plus difficile la tenue 

de ces manifestations. En réaction, l’ETF DBX 

MSCI PAKIST AN a baissé de 5.3% au mois 

d’août. Nous considérons néanmoins le pays 

toujours attractif une fois que le calme sera 
revenu. Nous estimons que le gouvernement 
Sharif devrait rester en place et poursuivre 
son agenda de réformes. Néanmoins, après 
une plus-value de 33 % en moins de 12 mois, 
nous prenons quelques bénéfices. 

 Nous allégeons notre position avec 

une plus-value de 32.7% dans les 

allocations VALUE et EMERGENTS 

PAYS  EMERGENTS 

 
Si les prévisionnistes se sont trompés sur une 

chose cette année, c’est la performance des 

pays émergents. Le MSCI Emerging Market est 

en hausse de d’environ 8% en dollar US et 

14% en euro. Il y quelque chose d’étonnant à 

cela. Des corrélations historiques ne tiennent 

plus :  

 Les performances des pays émergents ont 

rarement été bonnes dans des périodes de 

hausse du dollar. Or, même contre un 

panier de devises, la progression du billet 

vert est impressionnante depuis 6 

semaines.  

 La baisse des matières premières depuis 2 
mois n’a pas entrainé le MSCI Emerging 
Market.  

 La performance relative des valeurs 

cycliques vs. valeurs défensives américaines 

redevient favorable aux secondes depuis 1 

mois. En général, cela augure mal du 

comportement de l’indice émergent. 

 La rentabilité des entreprises des pays 

émergents ne cesse de s’éroder. Le ROE est 

proche de 12 contre 15 il y a deux ans. 

Nous ne voyons pas de raison pour laquelle, 
« cette fois serait différente ».  

 Nous avons réduit l’exposition en 

actions et demeurons très sélectifs 

dans notre allocation EMERGENTS. 

 



AFRIQUE 

 

Elargir le spectre des investissements, en 

particulier en termes de zones géographiques 

est un réflexe que nous apprécions. De 

nombreux regards se sont tournés vers 

l’Afrique. Sur le papier, la zone possède de 

nombreux atouts : la demande de matières 

premières des pays asiatiques, l’émergence de 

la classe moyenne et une situation politique 

apaisée. La réalité n’est pas si simple et la 

thématique n’est pas si attractive à nos yeux : 

 Le continent manque d’épargne et dépend 

des capitaux étrangers pour financer son 

développement. C’est d’autant plus 

regrettable que beaucoup de pays ont 

bénéficié de la manne venant de la hausse 

des matières premières. Par le passé, 

d’autres économies comme le Chili ou la 

Norvège se sont appuyées sur la hausse des 

matières premières pour s’assurer d’un 

développement harmonieux ; pas en 

Afrique. Les capitaux domestiques fuient la 

zone devant la fragilité du système financier 

et les inégalités. En Afrique les pauvres 

n’ont pas de compte en banque, les riches 

en ont 3 : 1 à Londres et 2 à Genève. 

 La course entre la Chine et les pays 

occidentaux pour développer des relations 

commerciales avec l’Afrique ne garantit en 

rien que cela se fasse au bénéfice de cette 

dernière. Les intérêts géopolitiques des 

grandes puissances sont très limités. 

 De nombreuses économies africaines 

demeurent dépendantes des matières 

premières. Même si la part des exportations 

de matières premières dans le PIB a baissé 

ces dernières années, son impact sur la 

consommation domestique demeure 

significatif.  

 

 Toute baisse des cours des matières 

premières aurait (aura ?) un impact 

considérable d’autant que les pays se sont 

habitués à des cours élevés. Par exemple, 

l’équilibre du budget du Nigéria se réalise 

avec un pétrole plus élevé de 13$ qu’il y a 6 

ans. 

 L’émergence d’une classe moyenne est un 

phénomène de (très) longue haleine. Selon 

la banque Africaine de développement, 

seulement 8% de la population d’Afrique 

sub-Saharienne rentre dans la définition de 

la « classe moyenne » (entre 4$ et 20$ de 

dépenses quotidiennes). Quoiqu’en 

progression ces dernières années, c’est la 

même part qu’en 1982. La croissance de la 

population n’est la fondation d’une 

croissance économique robuste que si elle 

vit dans un pays stable, moins inégalitaire, 

avec moins de népotisme, une justice 

impartiale et qui investit dans son avenir 

(éducation, infrastructure…). 

 Bien que la plupart des pays africains soient 

politiquement plus stables que par le passé, 

la qualité de gouvernance laisse à désirer. 

Selon les calculs de la banque mondiale, la 

plupart des pays africains ont une qualité de 

gouvernance inférieure à celle de l’Ukraine 

ou de l’Egypte. 

 

 Nous soldons nos positions sur RBS 

Market Access MSCI Emerging and 

Frontier Africa ex South Africa après 

une plus-value de 22% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



EBOLA 

 

Les populations ont tendance à surestimer la 
probabilité des risques extrêmes (à l’inverse 
des modèles mathématiques). Néanmoins, 
quand ceux-ci commence à se matérialiser, la 
confiance peut être durablement touchée. 
C’est pourquoi, il n’est pas inutile d’ajouter 
EBOLA à la liste des facteurs de risque : 

 Le taux de mortalité est de 60% à 90% 
(contre 10% pour le SRAS.). La croissance 
des décès est pour le moment 
exponentielle. L’OMS assure que plusieurs 
milliers de cas sont à venir dans les 
prochaines semaines. 

 La réponse des autorités des pays d’Afrique 
de l’Ouest (utilisation de l’armée, 
suspension des droits civils, fermeture des 
écoles…) semble indiquer que la réalité est 
bien pire que ne l’indiquent les statistiques.  

 Les précédentes épidémies d’Ebola étaient 
contenues dans des zones rurales perdues 
au milieu de nulle part. 

A ce stade, du point de vue d’un investisseur, 

cela reste anecdotique. Néanmoins, il 

convient de rester très vigilant, en particulier 

concernant le Nigeria. La capitale Lagos a 20 

millions d’habitants et possède un aéroport 

international qui dessert Londres, Dubaï, 

Paris, New York… plusieurs fois par semaine. 

Le principal risque d’Ebola pour les marchés 

financiers, c’est qu’il touche la confiance des 

consommateurs si le sentiment était qu’il 

s’implantait dans un pays développé. Pour 

finir, un peu d’optimisme qui sera apprécié 

des cyniques : la mort des personnes infectées 

est tellement rapide qu’elles n’ont pas 

forcément le temps de voyager et qu’elles 

seraient détectables à l’aéroport. 

 Nous soldons notre position sur RBS 

Market Access MSCI Emerging and 

Frontier Africa ex South Africa dans 

l’allocation FUTUR. 

EQUIPEMENT MEDICAL 

 

Le secteur affiche des caractéristiques 

attractives dans le contexte actuel. 

C’est un secteur défensif mais en croissance 

entre 5% et 10%. Il affiche une décote de 10% 

sur ses valorisations historiques. Aux Etats-

Unis l’implémentation de la réforme de santé 

a grandement élargi la couverture des 

dépenses. L’amélioration du marché du travail 

améliore également la couverture. Les 

dépenses moyennes dans les hôpitaux sont en 

progression. Cela les incite progressivement à 

renouveler et à compléter leur matériel. A 

l’export, les ventes sont de nouveaux 

robustes, tant en Europe que dans les pays 

émergents. Les carnets de commande se 

remplissent. Bien entendu, le secteur profite 

également du vieillissement de la population. 

Après 5 ans de sousperformance, le secteur 

pourrait retrouver des couleurs, en particulier 

si les investisseurs reviennent sur les valeurs 

défensives. Enfin, les positions « Short » sont 

élevées. C’est un bon indicateur 

« contrarian ». 

 Nous intégrons SPDR S&P Health 

Care Equipment ETF dans l’allocation 

FUTUR 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://etfdb.com/etf/XHE/
http://etfdb.com/etf/XHE/


EGYPTE 

 

La stabilité politique est, depuis la chute de 

Hosni Mubarak en février 2011, la clé de la 

croissance économique du pays. Le retour 

d’un général, M. al-Sissi, à la place du « frère 

musulman » M. Morsi va permettre le retour 

à la stabilité : 

 Les manifestants de la place Tahir qui ont 

fait tomber le gouvernement Morsi sont 

largement composés d’intellectuels et de 

l’élite du pays. Il y a peu de chance qu’ils 

retournent dans la rue rapidement. 2 

révolutions en l’espace de 2 ans ont laissé 

des traces dans la population. Les 

sondages en attestent. Les frères 

musulmans sont minoritaires. L’idée d’un 

gouvernement stable malgré une 

démocratie déficiente est privilégiée 

(55%) (Pew Research). 

 Tout comme l’armée, le secteur des 

affaires supporte Sissi. 

 Actuellement, aucune puissance mondiale 

n’a intérêt à fragiliser l’Egypte de Sissi. 

Morsi était soutenu par le Quatar tandis 

que l’Arabie Saoudite et le Kowait 

s’opposaient aux frères musulmans. Ces 

pays ont d’ailleurs apporté 10.7 Md$ 

d’assistance financière au cours du 1er 

trimestre 2014 à l’Egypte.  

 3 ans d’instabilité ont profondément 

déprimé la consommation. Le PIB a 

progressé de 1.2%/an, soit le tiers de son 

potentiel. Le rattrapage est en cours. 

 Le price-to-book affiche une décote de 

25% sur sa moyenne historique. 

 Nous introduisons Market Vectors 

Egypt ETF dans l’allocation 

EMERGENT. 

ACTIONS CHINOISES 

 

La hausse d’environ 20% des actions chinoises 

au cours de l’été nous donne l’occasion de 

revenir sur les raisons de leur présence dans 

nos allocations et de leur renforcement ces 

derniers mois : 

 La prime de risque dont les investisseurs 

ont affublés les actions chinoises est 

importante mais reflue. L’écart avec celle 

des autres marchés mondiaux est 

stupéfiant. Cette situation est le reflet des 

craintes sur la situation macro-économique 

de la Chine. Or, selon nous, les actions 

menées par le gouvernement sur le shadow 

banking, la dette des autorités locales ou les 

prêts non performants des banques 

devraient permettre de rassurer à moyen 

terme. La seule baisse de la prime de risque 

permettra une hausse des actions toutes 

choses égales par ailleurs.  

 La politique monétaire chinoise est 

restrictive jusqu’à présent. Les autorités 

semblent vouloir lâcher la bride comme en 

atteste la baisse du Shibor (Shanghai 

Interbank Offered Rate). 

 La baisse des matières premières et du RMB 

devrait améliorer les perspectives de 

résultats. 

Rédigée le 11 septembre 2014 

Régis Yancovici 
Fondateur ETFinances 
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Cette publication constitue une « recherche en investissement » au sens de l’article L544-1 du Code Monétaire et Financier. Il ne 
s’agit pas « Conseil en Investissement » personnalisé.  
L’ensemble des personnes physiques ou morales en relation avec les clients ou prospects de Pragmages ou ses éventuelles filia les 
sont soumis à une charte d’éthique qui est à votre disposition. 
Les recommandations présentes dans ce document sont réalisées avec la plus grande probité et en totale indépendance vis-à-vis 
des établissements financiers, en particulier des producteurs d’ETF. 

 
  

     

     

 

 
 


