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La correction des principales places boursieres n’est pas
une surprise. Elle pourrait se poursuivre. Mais pour ceux
gui ont suivi nos recommandations d’allegement au cours
de I’été, le moment n’est plus idéal pour vendre. Au
contraire, il sera bienté6t temps de reconstituer des
pour phase (et

derniére ?) dans la formation de la bulle attendue. Au-

positions profiter d’une nouvelle

dela, la tendance est moins claire.

Une Correction Passagere,
Une Bulle,
Et Aprés ?

Depuis 2011, le marché américain a connu 2
corrections par an, chacune de plus faible
ampleur que la précédente. La correction en
cours pourrait déroger a la régle. Mais que
penser des marchés a long terme, disons sur
une période de 3 a 5 ans ? Faut-il étre baissier
ou haussier ?

Les premiers arguent des valorisations
tendues, des marges élevées (historiquement
elles reviennent a leur moyenne) et de la
perspective de hausse des taux a partir de
2015. Les seconds estiment que I’économie
s’améliore, que la Fed restera accommodante
et qu’il n’y a pas de placement alternatif aux

actions.

Pour notre part, nous estimons que nous
sommes en train de former une bulle dans
laquelle nous sommes entrés ces derniers
mois. Cette bulle n’est pas a son paroxysme
mais que les corrections avant de l'atteindre
pourront étre violentes.

D’un point plus séculaire, disons d’ici la fin de
la décennie, les performances des marchés

pas
nous

américains
du
connaissons depuis 5 ans, et pourquoi pas ne

actions pourraient ne

ressembler tout a ceux que
pas étre éloignés des niveaux actuels (en

termes réels).

Le S&P500 a dépassé son record de mars 2000
il y 18 mois. Pourtant, en termes réels, il est au
méme niveau qu’a cette époque. 14 ans et
demi n’est pas une durée inhabituelle pour
retrouver les plus hauts, apres une hausse de
I'ampleur de celle connue entre 1992 et 2000.
Le plus haut de 1906 n’a été franchi qu’en
1928, tandis que celui de 1929 a été dépassé
en 1968.

Le niveau des taux ne peut justifier un PE
élevé. Nous sommes plus a I’ere de Greenspan
ou le modéle de valorisation se basait sur
I'inverse des taux long. Un niveau de 5%
justifiait un PE de 20. Méme si les taux
d’intérét actuel incitent les investisseurs a se
tourner vers les placements a risque, il vaut
mieux conserver a I'esprit que le niveau des
taux d’intérét ne s’explique pas uniquement
par l'action de la Fed. lIs refletent également
une croissance potentielle plus basse, sans
doute entre 2.0% et 2.5%
inflation. Dans ce contexte,

et une faible
on peut se
demander si le niveau des taux d’intérét
actuel doit justifier des price earning élevés ou

bas.

Enfin, le niveau des marges record pourraient

également justifier une valorisation plus
limitée. Si I'on considérait que les marges des
10 dernieres années avaient été celles de la

décennie des années 1990, le CAPE (Cyclically




Adjusted Price Earning) serait de 36, soit
quasiment un record depuis 1880 ! Une autre
maniére de regarder les valorisations en
gvitant d’intégrer les marges est d’étudier le
prix des actions sur les ventes. L'analyse par
valeur indique que la médiane est supérieure
au niveau atteint en 2000. Par secteur, 54%
des 48 secteurs du S&P500 se traitent avec un

ratio supérieur a celui de mars 2000. Nous

« ahead of the curve» tres rapidement

provoquant ainsi des turbulences sur les

marchés des actions. Actuellement, les
membres du FOMC, projettent des taux courts
a 3.75% fin 2017 ! Gardons en mémoire que la
moyenne entre 2001 et 2007 a été de
seulement 1.0%. A cette époque, la croissance
potentielle et l'inflation était pourtant plus

élevée. Cette situation incite a :




Dés lors, les marges sont sous pression.

e Enfin, la composition du S&P600 a un profil
plus cyclique que celle du S&P500 alors que
nous privilégions les défensives pour 2015.

La progression continue du dollar et Ia
faiblesse économique en Europe, au Japon et
dans les pays émergents pourraient étre de
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e Les annonces de la BCE n’ont pas vraiment

changé la donne quant aux espoirs

d’extension de son bilan. Le premier TLTRO
a été une déception. Le bilan de la BCE s’est
encore contracté de 16 Md€ au cours de la

L’explication pourrait étre double. La premiere
proviendrait de la nature des investisseurs
vendant I'euro. Sans doute des spéculateurs et
pas des investisseurs de long terme. La
seconde est une anticipation d’une nouvelle
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