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En bourse,  la  v i tesse ne concerne pas  seulement  le 
trading  haute fréquence.  E l le  concerne également  
l ’av is  du consensus.  Act ions,  taux  d ’ intérêt ,  
dev ises,  pol i t ique monétaire…en quelques  
semaines,  le  consensus a  totalement  tourné le  dos 
à  sa  stratégie  d’ i l  y  a  encore quelques semaines.  
 
 

  

 

 
 

 

De la stratégie Haute-
Fréquence ? 

 
Nous sommes à une époque où tout va 
toujours plus vite. En bourse, le trading 
haute fréquence est capable d’exécuter 
des ordres en quelques microsecondes. 
Les stratégistes se seraient-ils mis à la 
stratégie haute-fréquence ? C’est ce que 
l’on pourrait se demander, avec un brin 
d’humour bienveillant, devant le 
retournement à 180 degrés de leurs 
attentes pour 2016. Désormais bear 
market, récession, voire dépression font 
partie de leur langage quotidien. Hier 
encore, Goldman Sachs annonce faire 
passer à la trappe 5 de ses 6 convictions pour 2016. 

Rappel de nos principales convictions 2016 

 

 

 

 

 

 

 

 

En réalité, pour l’investisseur averti et 
abonné à ETFinances.fr, tout n’a pas été 
aussi vite. Nous pointons du doigt les 
faiblesses des marchés depuis le début de 
l’été 2015. Nous ne pensions pas avoir 
raison aussi rapidement. En quelques 
semaines, nos convictions pour l’année se 
sont concrétisées (précédents 
PRISM’Marchés disponibles sur 
ETFinances.fr). 

Le consensus nous a désormais rejoints 
dans nos convictions. Ce n’est pas une 
raison pour lui fausser compagnie. Du 
moins pas encore. 

Vous souhaitez accéder à la totalité 
du document ? Inscrivez-vous : 

 

 

 

 

 

 

 

Indicateurs Techniques 

En dehors des indicateurs de survente à court 
terme, le panorama reste défavorable mais 
quelques indices nous donnent à penser que 
la purge actuelle est entrée dans une seconde 

  

 
 

http://www.etfinances.fr/51-2/prism-marches/
http://www.etfinances.fr/inscription-2/


Et maintenant… 

 

Les Fondamentaux 

Le flux de nouvelles économiques demeure 
négatif sur la majorité des zones 
géographiques. Aux Etats-Unis, l’ISM 
industriel est ressorti sous les 50 points pour 
le 2nd mois consécutif tandis que celui des 
services a déçu. Même le marché de l’emploi 
donne quelques signes de fragilité. Selon une 
enquête privée de « Challenger », les 
licenciements sont au plus haut depuis 6 mois, 
en hausse de 42% en un an. Précisons que ces 
licenciements sont concentrés dans la 
distribution (les magasins en dur ont des jours 
difficiles devant eux) et l’énergie. Le rapport 
mensuel sur l’emploi a également déçu. Les 
151.000 créations sont 30% inférieures à la 
moyenne de 2015. Productivité, exportations, 
importations… toutes les données récentes 
sont mal orientées. L’indice « Citigroup 
economic surprise index » est nettement 
négatif près des plus bas depuis 4 ans. Au 
Japon, les indicateurs dans l’industrie, la 
consommation, malgré la baisse du pétrole, 
déçoivent. Seul le marché reste dynamique. Le 
taux de chômage est à 3.3%. Contrairement 
aux années passées, les mauvaises nouvelles 
économiques sont des mauvaises nouvelles 
sur les marchés financiers.  

Les résultats du 4é trimestre 2015 sont en 
baisse par rapport au trimestre précédent. 
C’est le 3é trimestre consécutif de baisse. Les 
perspectives de résultats 2016 sont encore 
révisées en baisse. Ce phénomène n’est pas 
seulement lié au secteur pétrolier. Tous les 
secteurs sont concernés en dehors de la 
santé. Nous n’envisageons pas de 
redressement à ce stade.  

phase. L’analyse des performances 
sectorielles et géographiques indique que la 
pression baissière ne s’exerce plus seulement 
sur les valeurs/zones cycliques qui ont été les 
pires « performers » 2015, mais également 
sur les banques (cf. ci-dessous) et les valeurs 
de croissance, en particulier celles dont les 
valorisations sont boursouflées, c’est-à-dire la 
plupart. Il s’agit plus précisément des valeurs 
de type « momentum » où la hausse appelait 
la hausse. La biotechnologie et certaines 
poches des technologiques sont au premier 
rang. Les accidents de parcours comme 
LinkedIn (-40% vendredi dernier) vont se 
reproduire. Déjà, depuis leur plus haut, les 
baisses sont impressionnantes : Tesla -46%, 
Netflix -35%, Amazon -30%, Apple -26%. 

C’est pourquoi nous avons poursuivi nos 
allègements des médias sociaux, de la sécurité 
informatique et de l’internet dans l’allocation 
« FUTUR ». Les valeurs pétrolières, les pays 
émergents (y.c l’Amérique Latine) baissent 
mais surperforment. Cela nous semble un des 
principaux enseignements de ce début 
d’année. Il est encourageant car il indique que 
la baisse mûrit. Il est temps de quitter, si ce 
n’est déjà fait, ces secteurs, pour se 
positionner très lentement sur les valeurs 
cycliques et la « value » au sens large, tout en 
conservant un niveau de cash élevé. C’est 
lorsque le consensus parle de récession, pas 
de croissance, qu’il faut acheter des cycliques. 

Psychologie 
Les indicateurs de Ned Davis ou d’Investors 
Intelligence montrent tous un grand 
pessimisme qui tranche avec la psychologie de 
la fin de l’année 2015. Le pourcentage 
d’investisseurs optimistes est de 45% au plus 
bas depuis 4 ans. Cela n’est pas suffisant pour 
déclarer la fin de la baisse. Ça l’est 
probablement pour affirmer qu’il est trop tard 
pour vendre. D’autres occasions se 
présenteront. 

 

 

 

 



Conclusion 

Les arguments pour acheter des actions sont 
trop faibles pour le moment. La purge est en 
marche mais ne semble pas avoir atteint son 
paroxysme. Par exemple, la corrélation entre 
les pays n’a pas atteint les niveaux extrêmes, 
idem pour le VIX… Cela ne signifie pas qu’une 
fenêtre de rebond ne peut s’ouvrir, 
possiblement, dans les prochains jours.  

Il est temps de quitter, si ce n’est déjà fait, les 
secteurs, pour se positionner lentement sur 
les valeurs cycliques et la value au sens large, 
tout en conservant un niveau de cash élevé. 
C’est lorsque le consensus parle de récession, 
pas de croissance, qu’il faut acheter des 
cycliques. 

 

D’un point vu tactique, i l 
convient de renforcer dans 
les creux actuels. D’un point 
de vue stratégique, et c’est là 
le message le plus important, 
nous recommandons d’alléger 
les rebonds.  

 
Banques : le dommage 
collatéral de la NIRP ? 

 

Si au cours des premières semaines de 2016, 
la corrélation entre les marchés d’actions et le 
pétrole pouvait laisser croire que le second 
guidait le premier, la baisse récente a été 
exacerbée par les valeurs bancaires en Europe 
comme aux Etats-Unis. Ce n’est guère 
rassurant car les raisons d’une telle défiance 
ne sont pas encore bien cernées. Hausse des 
défauts en provenance du secteur de 
l’énergie, récession, exposition pays, courbe  

des taux plate pour longtemps sont évoqués… 
ou peut-être est-ce la politique de taux négatif 
des banques centrales.  

La politique de taux négatifs des Banques 
Centrales (NIRP : Negative interest Rate 
policy) a pour objectif d’inciter les banques à 
prêter et donc à stimuler l’activité en 
« rémunérant négativement » leurs réserves. 
Le risque est que, devant le faible appétit des 
emprunteurs et les risques de défaut allant 
crescendo, les banques décident de leur faire 
supporter le coût des taux négatifs en 
augmentant les taux d’emprunts. Pour le 
moment, ce risque ne s’est pas matérialisé en 
Europe puisque les taux d’emprunt baissent. 
Pourtant, au fur et à mesure que le club des 
pays « NIRP » s’élargit (déjà 30% du MSCI 
World se trouvent dans un pays NIRP), cette 
politique, pour en espérer des effets positifs 
via la dévaluation compétitive, ne peut 
qu’aller en s’accentuant. A partir d’un certain 
stade, que nous avons peut-être déjà atteint, 
les banques ne seront plus capables 
d’augmenter leur volume de crédit pour 
compenser les pertes auprès de leur Banque 
Centrale. Cela pourrait expliquer la chute du 
secteur bancaire en bourse. C’est également 
ce qui expliquerait la réaction du yen suite à la 
récente décision de la BoJ qui aurait épuisé 
l’arme des NIRP (comme la BCE). Une 
extension des politiques NIRP pourrait 
finalement poser plus de problèmes que 
d’apporter des solutions. 

I l  est  diff ic i le d’anticiper un 
meil leur marché si  les banques ne 
se stabi l isent pas  

 

L’échec des Banques Centrales 

La décision de la BoJ de rémunérer 
négativement ses dépôts n’était pas attendue. 
Pour autant elle n’est pas surprenante. Depuis 
le lancement des flèches de M. Abe, la BoJ a 
fait le job pour orienter le yen à la baisse et 
relancer l’économie. On savait jusqu’à présent 
que la baisse de la devise n’avait pas suffi à 
dynamiser l’économie et sortir de la déflation. 
Une nouvelle fois les investisseurs n’y croient 
pas.  

L’OR 



La chute des taux long en dit… long. Pour la 
1ere fois, les taux à 10 ans japonais sont 
tombés à 0 ! Cela ne reflète pas l’idée d’une 
reprise ou d’une sortie de déflation. Le yen, 
après une réaction baissière, s’est 
vigoureusement repris pour retrouver les plus 
hauts depuis 14 mois contre le dollar.  

Lorsqu’une supposée mauvaise nouvelle (taux 
négatifs) ne fait plus baisser (yen), la hausse 
n’est jamais loin. Les politiques non 
conventionnelles de la BoJ et de la BCE sont 
largement intégrées dans le cours de leur 
devise. C’est probablement dans cette 
anticipation que se reprennent l’euro et le 
yen. Cette tendance relativement récente 
peut être mise à profit. C’est ce que nous 
faisons dans la majorité de nos allocations.  

De l’autre côté du Pacifique, les investisseurs 
payent actuellement l’erreur de la Fed d’avoir 
laissé les taux trop bas trop longtemps, 
comme d’habitude pourrions-nous dire. Le 
report de la hausse des taux de septembre à 
décembre n’a fait qu’ajouter à la confusion. Il 
n’y a pas de bonne politique monétaire, il y a 
une politique adaptée au contexte. Celui-ci ne 
se prête plus au resserrement monétaire. La 
Fed est en train de le reconnaitre mais elle n’a 
pas encore changé son fusil d’épaule. Elle 
nous explique qu’elle est prête à adapter le 
calibre du fusil. Elle diffère la remontée alors 
que les investisseurs estiment désormais 
qu’elle ne remontera plus les taux en 2016. 
C’est encore trop peu pour faire revenir la 
confiance. Les investisseurs prennent 
conscience progressivement que la vraie 
surprise de 2016 en termes de politique 
monétaire viendra de la Fed. Et il n’est pas 
certain que cela soit suffisant… 

Une Fed qui  va changer de 
pol it ique,  une BoJ&BCE qui  
commencent à sentir  les effets 
pervers de leur pol it ique => Nous 
restons favorables  au yen et  à 
l ’euro contre dollar.   

 

 

 

 

 

L’or est la meilleure classe d’actifs depuis le 
début de l’année. Plusieurs de nos allocations 
en ont bénéficié comme « Guerre Protection » 
ou « Contrarian ». L’once progresse de 13% et 
les mines de 30%. Nous restons positionnés. 
Nous restons dans l’attente d’un changement 
majeur de politique monétaire de la Fed et un 
affaiblissement du dollar qui favoriserait le 
métal jaune. C’est ce que nous disions au 
second semestre 2015. C’est ce que le marché 
dit maintenant. Néanmoins, maintenant que 
la position est plus consensuelle, nous avons 
une raison de moins d’acheter. De plus, il ne 
faut pas se laisser séduire par les démarrages 
en trombe de l’or. C’était déjà le cas en 2012, 
2014 et 2015. Le résultat annuel a été 
médiocre ensuite. Malgré la hausse récente, la 
tendance demeure baissière. Un net passage 
au-dessus de 1.260$-1.300$ remettrait en 
cause cet avis. 

Nous recommandons de conserver les 
positions. Il est raisonnable de positionner des 
stops afin de protéger les gains. Vendre la 
position pour chercher à profiter des excès à 
court terme est un sport à risque qu’on ne 
veut pas jouer. Pour ceux qui ne sont pas 
investis, mieux vaut attendre la confirmation 
du changement de tendance pour se 
positionner. Car la clé de 2016 étant entre les 
mains des banques centrales, les espoirs et les 
déceptions viendront de leur côté. Par 
conséquent, l’or devrait être un actif encore 
plus diversifiant que les années passées. 

Conservez  précieusement  les  
mines d’or  recommandées en 
octobre,  en hausse de 40% en 4 
mois.  

 

 

 



Long-Short 

 

Une tendance parmi celles bien ancrées nous 
parait susceptible de s’inverser et créée une 
opportunité attractive. Depuis 3 ans, la 
« croissance » surperforme la « value ». Par 
exemple, en 2015, les valeurs du 1er décile en 
termes de valorisation (les plus chères) ont 
réalisé une performance de +7.8%, tandis que 
celles du dernier décile (les moins chères) 
baissaient de 29.7%. Il est vrai que la 
croissance présente beaucoup d’avantage 
dans le contexte actuel. La déflation rend la 
hausse des prix impossible. Les valeurs de 
croissance ont naturellement un meilleur 
« pricing power ». Leurs marges sont plus 
stables lorsque les ventes sont sous pression. 
De nombreux secteurs défensifs sont logés au 
sein de la « croissance ». Néanmoins, il 
semble que les valorisations respectives aient 
atteints des niveaux qui justifieraient un 
rebalancement au profit de la value. 

« LONG-SHORT » est  notre 13é 
al location.  La « value » sera un 
des thèmes mis en œuvre cette 
année.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Rédigée le 11 février 2016 

Régis Yancovici 
Fondateur ETFinances 

 
 

          
 

 
  

 

Cette publication constitue une « recherche en investissement » au sens de l’article L544-1 du Code Monétaire et Financier. Il ne 
s’agit pas d’un « Conseil en Investissement » personnalisé.  
L’ensemble des personnes physiques ou morales en relation avec les clients ou prospects de Pragmages ou ses éventuelles filiales 
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. 
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