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Le consensus a  voté pour 2016.  I l  est ime que les  
tendances 2015 vont  se  poursuivre.  Les  act ions 
devraient  encore progresser  et  l ’euro baisser  vers  
la  par ité  ou au-delà.  Notre par i  :  le  consensus va  
devoir  se  remettre  en cause.  
 
 

  

 

 
 

 

2016 : le consensus devra 
revoir sa copie 

  

L’idée est plutôt curieuse mais répandue. Le 
consensus aurait toujours tort ! Dans ce cas, 
pourquoi faire partie du consensus ? D’ailleurs 
pourquoi un consensus existerait-il si chacun 
savait qu’il va se tromper ? Si vous avez une 
conviction hors du consensus et que le 
consensus vous rejoint, faut-il changer d’avis  
pour cette seule raison ? On frise la 
schizophrénie.  

Pour notre part, nous estimons que le 
consensus n’a pas toujours tort mais que 2016 
risque de l’obliger à revoir sa copie sur ses 
prévisions concernant les actions et le dollar. 

 

Prévision n°1 du consensus : Les actions vont 
encore faire une bonne année. 

Les derniers sondages auprès des 
investisseurs laissent peu de doutes. Il 
faudrait être investi en actions en 2016. Euro 
et pétrole faibles, risque de tensions 
obligataires sont régulièrement mis en avant. 
Aux Etats-Unis, qui devraient selon le  
 

 

consensus supporter un dollar fort, il est 
prévu une progression de 10%, soit une 7é 
année de performance positive. L’Europe 
serait à attendue à +15%. Nous sommes bien 
plus prudents. 

Il est inhabituel de débuter notre 
argumentaire par de l’analyse technique, mais 
cette fois son message nous éclaire de 
manière plus intense sur les perspectives des 
prochains mois. Les analyses du marché 
américain auquel toutes les principales places 
sont corrélées, inspirent une analogie. 
Certains y voient 2011. Le S&P500 avait connu 
une dynamique similaire avec la même 
saisonnalité qu’en 2015 : chute au mois 
d’août, reprise en octobre et hésitation en fin 
d’année. 2016 sera-t-elle aussi bonne que 
2012 (+15.9%) ? D’autres voient dans le 
comportement actuel des indices américains 
une analogie avec 2007. La structure du 
graphique et la saisonnalité sont différentes. 
La similitude porte sur la rupture de la 
tendance haussière et surtout sur la 
divergence des cours et des indicateurs 
techniques comme le MACD ou le « on-
balance volume ». Il s’agit de l’écart entre les 
volumes les jours de hausse et ceux des jours 
de baisse. Depuis le début de l’année, les 
cours et cet indicateur divergent. C’est le 
signe d’un affaiblissement de la tendance. La 
faiblesse relative des petites capitalisations 
est également de mauvais augure, comme en 
2007. Selon l’analyste américain Jonathan 
Krinsky (MKM Partners), depuis 20 ans, il est 
arrivé 3 fois que 55% des composants du 
S&P500 soient sous leur moyenne mobile 200j 
tandis que l’indice est à moins de 2% de ses plus 
hauts : 1999-2000, octobre 2007 et août 2015 ! 
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La similitude la plus convaincante se trouve en 
2007 selon nous. De nombreux autres 
indicateurs sont au rouge comme l’indice DJ 
Transportation. Nous aurions pu nous 
attendre à ce que l’indice largement composé 
de sociétés de fret et de compagnies 
aériennes se comporte de manière 
satisfaisante compte tenu de la chute des 
cours du pétrole surtout si celle-ci est 
attribuée à un excès d’offre plutôt qu’à une 
faiblesse de la demande. Que nenni ! L’indice 
des transports américains est au niveau des 
plus bas du mois d’août. D’un point de vue 
fondamental, le comportement de l’indice des 
transports, par nature cyclique, nous raconte 
tout autre chose que les discours de Madame 
Yellen sur la santé de l’économie américaine. 
Bien sûr, ce secteur d’activité a pu être 
impacté par les craintes d’attentats. S’il 
s’agissait de la seule alerte, nous lui 
donnerions le bénéfice du doute. Ce n’est pas 
le cas. Enfin, et surtout, cet indice fait partie 
des indicateurs avancés du reste du marché.  

Pour connaitre la météo boursière de 2016, il 
est peut-être plus judicieux de ne pas écouter 
le consensus des gérants mais ceux qui sont 
au plus près de la vie de l’entreprise : les 
Dirigeants. Les Dirigeants opèrent sur le titre 
de leur entreprise de 2 façons. Ils peuvent 
acheter pour leur compte personnel, on parle 
alors des opérations des « Insiders ». La 
société peut aussi acheter ses propres titres, il 
s’agit dans ce cas de rachats d’actions appelés 
« buybacks ». Où en sommes-nous ? 

Les rachats d’actions ont été relativement 
stables aux Etats-Unis en 2015 mais tout porte 
à croire qu’il vont connaître un coup de frein 
en 2016. Le ralentissement des cash-flow ne 
permet plus de financer aussi aisément les 
rachats. La hausse des « spreads » rend 
l’endettement plus coûteux. L’opération 
consistant pour une entreprise à s’endetter 
pour racheter ses propres actions n’a souvent 
plus d’intérêt financier. Nous le rappelons les 
rachats d’actions ont été une source 
significative dans la progression des bénéfices 
par actions. Selon Strategas Research, le 
nombre d’entreprises américaines cotées est 
passé de 8.823 en 1997 à 5.297 à ce jour.  

 

De son côté, Ed Yardeni estime que le nombre 
de titres de sociétés au sein du S&P500 a 
baissé de 7.8% en 10 ans sous l’effet des 
rachats d’actions. Enfin, Riskelia estime que 
depuis 2009, les bénéfices par action ont 
progressé de 190%, alors que les chiffres 
d’affaires ne se sont améliorés que de 23%. 
Ainsi, un puissant moteur ayant porté les 
cours de bourse devrait s’éteindre en 2016. 
Une raison de plus pour que les marchés 
retrouvent une valorisation plus en ligne avec 
leur moyenne historique. 

De leur côté, les « Insiders » ont vendu leur 
titre au mois de novembre à un rythme 
inconnu depuis mai 2011. A cette époque, le 
S&P 500 avait baissé de 9.4% au cours des 3 
mois qui avaient suivi. Bien entendu, un 
dirigeant d’entreprise peut vendre ses actions 
pour de multiples raisons : payer ses impôts, 
rembourser un crédit… ou parce qu’il estime 
que le cours de bourse de sa société lui 
permet de vendre dans de bonnes conditions.  

Le rebond de l’automne est totalement remis 
en cause. Nous avions parlé le mois dernier de 
sa fragilité. On peut s’attendre à ce que les 
indices larges, Dow Jones et 
S&P500, retrouvent également leurs plus bas 
de fin septembre. Il s’agirait d’un premier 
objectif de baisse. 

 

Prévision n°2 du consensus : Il faut 
surpondérer les actions européennes. 

Si les marchés américains sont à éviter, il 
serait logique et surtout consensuel de se 
tourner vers les marchés européens, me direz-
vous. La réponse est négative. L’euro est 
devenu une monnaie de financement des 
positions à levier des investisseurs 
internationaux, la correction attendue les 
poussera à rembourser leur dette. Ainsi, la 
devise européenne est maintenant corrélée 
négativement à l’évolution des marchés 
financiers. Pourquoi est-ce important ? Le 
principal moteur des actions de la zone euro 
est la baisse de l’euro. Pour s’en convaincre, il 
suffit de comparer les performances entre 
l’EuroStoxx 50 en dollar et le S&P500 par 
exemple. Ils sont tous les deux proches de 
zéro. La remontée de l’euro attendue lors de 
la prochaine vague de correction sera une 
double peine pour les actions européennes.  



Finalement, et de manière contre-intuitive, la 
meilleure façon de se protéger est peut-être 
de s’exposer au S&P500 en étant couvert du 
risque de change puisqu’il reste un des 
marchés les moins volatils. Au-delà de la 
période de correction dans laquelle nous 
sommes entrés au mois d’août et qui pourrait 
nous accompagner une bonne partie de 
l’année 2016, nous avons tout de même une 
légère préférence pour la zone euro pour 
deux raisons : 

• Les entreprises ont un retard dans le 
redressement de leurs marges. Rien ne dit 
qu’elles le rattraperont en 2016, mais cela 
ajoute un certain confort. 

• L’étau budgétaire pourrait se desserrer en 
2016. Les pays de la zone euro ont déjà 
réalisé un effort budgétaire significatif. De 
plus, la situation politique et géopolitique 
européenne pourrait avoir, dans un 
premier temps, des effets favorables 
inattendus. L’afflux de migrants pourrait 
affaiblir Mme Merkel. Ayant ouvert ses 
frontières pour accueillir 1M de migrants, 
elle se voit contrainte de faire machine 
arrière. Parallèlement, la montée du 
nationalisme, dans un contexte 
d’interventions militaires, va sans doute 
rendre les politiques budgétaires plus 
accommodantes. En France, les partis 
traditionnels encore au pouvoir, ont pris 
conscience que le « cordon sanitaire » 
autour de l’extrême droite était de plus en 
plus fragile. Peu de chance qu’ils le 
fragilisent plus encore avec une poursuite 
de l’austérité. 

Finalement, même si l’on peut se sentir un 
peu plus confortable avec les actions 
européennes, il y a peu de chance qu’elles 
aient les attraits suffisants pour attirer de 
manière durable les investisseurs étrangers 
qui font encore la pluie et le beau temps. 
Comme le marché japonais, et peut-être plus 
que lui, les marchés de la zone euro sont 
propices aux positions tactiques, et non 
stratégiques. 

 

 

Quel pourrait être le catalyseur de la baisse ? 

Le charme de l’analyse graphique est de 
détecter des problèmes que nous n’avons pas 
encore. D’un point de vue fondamental, pas 
question de dresser un parallèle entre 2015 et 
2007. La hausse des taux de la Fed sera-t-elle 
le catalyseur de la baisse ? Nous sommes 
enclins à penser que non. Bien sûr l’approche 
de la 1ere hausse de taux depuis près de 10 
ans apporte de la nervosité. Mais difficile de 
perdre (ou de gagner) de l’argent avec ce que 
nous savons déjà : le Fed va passer à l’action 
cette semaine. Les investisseurs pourraient 
même acheter la nouvelle et permettre aux 
indices de limiter la baisse de décembre. La 
résistance des indices pourrait encore durer 
quelques semaines voire quelques mois si la 
saisonnalité habituelle se répète. 

Tous les ingrédients pour justifier une 
correction sont déjà présents, comme nous 
l’expliquons dans cette lettre depuis plusieurs 
mois. Le maintien d’un grand écart entre 
l’attitude de la Fed et celles des autres 
banquiers centraux est le plus porteur de 
risque. Surtout, les fondamentaux américains 
ne justifient pas d’action de la Fed : trop peu 
d’inflation, croissance qui décélère, 
resserrement implicite par la hausse du dollar 
et des spreads. Notre sentiment est que le 
seul intérêt de la normalisation de la politique 
monétaire réside, au-delà de la cohérence 
entre la parole et les actes, dans la possibilité 
de rebaisser les taux en cas de crise… que 
cette normalisation risque de provoquer. 
Rajoutons que, la Fed ne souhaitant pas 
entrer dans le jeu politique de l’élection 
présidentielle en 2016, on peut penser qu’elle 
ne modifiera pas drastiquement le cap qu’elle 
va se fixer cette semaine. Autrement dit, il 
faudra une correction significative pour 
qu’elle s’engage à arrêter le processus qu’elle 
va enclencher.  

Un scenario alternatif est néanmoins possible. 
L’action de la Fed pourrait être plus justifiée 
et moins douloureuse si, dans le même temps, 
les économies asiatiques et européennes 
retrouvaient un peu de vigueur. Cela 
permettrait aux flux financiers de quitter les 
Etats-Unis et revenir dans ces régions. 



 

Cela allègerait la pression haussière sur le 
dollar et permettrait aux marchés actions de 
retrouver une tendance plus favorable, sur 
des bases plus saines. Hélas, rien ne permet 
de donner du crédit à cette hypothèse au 
cours du 1er semestre 2016. 

 

Prévision n°3 du consensus : Le dollar va 
encore progresser, en particulier contre 
l’euro 

Il s’agit peut-être d’une des convictions les 
plus fortes du consensus pour 2016. La 
situation actuelle est de toute évidence très 
défavorable à l’euro. Economie anémique, 
BCE en action, Schengen vole en éclat, le 
populisme aux portes du pouvoir… Pourtant, 
notre degré de conviction sur une poursuite 
de la baisse est faible. L’euro pourrait même 
surprendre par un retour en grâce. A y 
regarder de plus près, les raisons de 
manquent pas : 

• Dans notre scenario de correction, la Fed 
pourrait être bien moins « hawkish » que 
prévu. 

•  5 Banques Centrales ont remonté leurs 
taux d’intérêt depuis 2010. Chaque fois, 
elles ont dû faire demi-tour et les 
rebaisser. Vous rappelez-vous des 2 
hausses de taux de M. Trichet début 
2011 ? Les taux ont été rebaissés fin 2011. 
La semaine dernière, la Banque Centrale 
néo-zélandaise a baissé ses taux d’intérêt 
pour la 4é fois en 2015 après les avoir 
monté 4 fois en… 2015 

• La divergence entre la Fed et la BCE n’a 
rien d’exceptionnelle. A 5 occasions, la BCE  
(ou la Bundesbank) n’était pas à l’unisson 
de la Fed lorsque celle-ci entamait un cycle 
de hausse des taux. En moyenne, le dollar 
a baissé de 6.6% au cours des 6 mois qui 
ont suivi la 1ere hausse de taux. 

• En 2016, l’économie européenne pourrait 
bénéficier d’un début de reprise en Chine.  

 

 

 

• La situation politique et géopolitique incite 
les européens à être moins exigeants en 
termes budgétaires. Ainsi, M. Draghi 
pourrait de nouvelles fois « décevoir » les 
marchés. 

• Graphiquement, l’euro vient de faire un 
« double bottom » sur 1.05$. Un objectif à 
1.20$ d’ici 6 mois est un objectif osé mais 
pas hors de portée.  

• Les positions short euro sur le marché des 
futures sont proches des extrêmes de mars 
2015 et de juin 2012. Chaque fois, un 
rebond avait suivi. 

• Le dollar est structurellement faible depuis 
plus de 40 ans, à l’exclusion de 2 périodes : 
le début des années 80 (le Président de la 
Fed M. Volcker avait juré de faire la peau à 
l’inflation) et la fin des années 90 (bulle 
techno). Malgré la hausse depuis près de 5 
ans, ses cours sont proches de ceux des 
années 1970. 

 

L’euro pourrait être la surprise du 1er 
semestre 2016.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Ces graphiques ont 
retenu notre attention

 

  
Dollar Index 

La sortie de la zone de consolidation donnera la 
direction du dollar pour les mois à venir. Riche 

d’enseignement ! 

 

 

Euro-Dollar 

Un retournement est en cours ? 

 

 

Dollar Index 
Une vision à long terme 

 

 

S&P 500 
2015 = 2011 ou 2007 ? 

 
Rédigée le 14 décembre 2015 

Régis Yancovici 
Fondateur ETFinances 
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