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REEXAMEN DE LA DIVERSIFICATION SUR LES ACTIONS MONDIALES AU 
VU DE LA FIN DE CYCLE DE L’ECONOMIE AMERICAINE (U.S.)

Le problème spécifique des longues périodes d’expansion économique réside dans le fait que si le rythme

positif de la croissance suggère que les actifs risqués, comme les actions, devraient bien se comporter,

une large part des performances pourrait avoir déjà été engrangée. C’est le paradoxe auquel sont toujours

confrontés les investisseurs : les performances d’un actif sont souvent les plus prometteuses lorsque

celui-ci est le moins recherché (lorsque les actions sont habituellement reléguées dans les profondeurs

d’une récession) et, lorsqu’il redevient en vogue, ses performances potentielles auront généralement

diminué spectaculairement.

Cette particularité est importante dans le contexte actuel du marché, particulièrement aux États-Unis où

les statistiques économiques intérieures sont robustes – et même exceptionnelles pour ce qui concerne les

indicateurs de l’emploi. Mais investir dans un marché d’actions haussier depuis 10 ans affichant une

progression de 320% par rapport à ses points bas ressemble beaucoup à un acte de foi. Dans ces

conditions, les statistiques actuelles et la croissance supérieure à la tendance sont-ils les derniers barouds

d’honneur d’une économie en surchauffe ? Ou reste-t-il encore du carburant dans le réservoir pour

alimenter l’économie américaine (U.S.) et ses actions ? C’est un dilemme qui a des implications pour les

investisseurs dans le monde entier, compte tenu de la sensibilité des perspectives mondiales à l’économie

américaine.
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SYNTHESE
• L’économie américaine (U.S.) est en fin de cycle et devrait devenir progressivement moins

résistante aux chocs. De plus, le marché américain (U.S.) des actions a déjà réalisé un beau
parcours pendant ce cycle, ce qui soulève la question de l’opportunité d’une prise de risque
actions hors des États-Unis.

• En fin de compte, l’économie américaine (U.S.) se porte bien et son rythme de croissance est
pour le moment une dynamique puissante qui devrait soutenir les bénéfices des entreprises et la
performance du marché des actions. En attendant, la divergence entre les modèles de croissance
mondiale a provoqué une certaine perte d’attractivité des marchés hors États-Unis.

• Nous conservons une préférence pour les actifs américains (U.S.), mais avons choisi de modérer
notre biais pro-actions. Nous nous intéressons légèrement plus à la duration du fait de la hausse
actuelle des rendements. Tout en admettant qu’un choc inflationniste pourrait pénaliser à la fois
les actions et les obligations, les anticipations d’inflation restent bien ancrées et nous estimons
qu’un mouvement de vente massif sur le marché, provoqué par l’inflation, serait de courte durée.
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La diversification dans toute une série de marchés d’actions

régionaux a permis aux investisseurs de prendre sans difficulté un

important risque de marché.

Aujourd’hui cependant, le modèle d’une croissance mondiale plus

lente et moins coordonnée a replacé les risques extrêmes sur le

devant de la scène. De plus, le contexte général de fin de cycle et

l’intensification progressive du resserrement monétaire donne aux

marchés une moindre marge de manœuvre pour s’affranchir de

l’incertitude. Cette évolution se traduit à son tour par de fréquents

plongeons du sentiment général des investisseurs et par des

flambées régulières de volatilité. Plus important, le potentiel réduit

de la diversification dans les actions internationales laisse les

investisseurs avec une plus forte concentration sur le risque régional

et, en particulier, une exposition concentrée sur les États-Unis.

Pour ce qui concerne les fondamentaux, les actions américaines

(U.S.) continuent à paraître attractives par comparaison avec la

plupart des autres marchés d’actions. Les bénéfices sont solides, les

dividendes et rachats d’actions se conjuguent pour fournir un profil

de robuste performance, les valorisations sont revenues sur des

niveaux plus modestes et le rendement des fonds propres est stable

et bien supérieur à celui de la plupart des autres marchés. Notre

confiance est malgré tout modérée – tout d’abord du fait que nous

sommes très avancés dans le cycle actuel et, fait plus important

encore, en raison de l’amoindrissement des possibilités de se

diversifier hors du marché américain (U.S.).

GRAPHIQUE 1 : RENDEMENT SUPERIEUR DES FONDS PROPRES AUX ETATS-UNIS PROVOQUE PAR DE MULTIPLES FACTEURS

Source : Thomson Reuters Datastream ; données d’octobre 2018.

La formule de DuPont répartit le rendement des

fonds propres (ROE) en trois instruments de

mesure : l’endettement, les marges

bénéficiaires nettes et la rotation des actifs. Le

marché des États-Unis présente un ROE plus

élevé que les autres marchés d’actions

développés et sa force est largement répartie

sur toutes les caractéristiques de DuPont. De

plus, les entreprises américaines (U.S.)

parviennent à dégager des ROE plus élevés tout

en recourant moins à l’endettement.

La vérité se situe probablement quelque part entre ces deux

extrémités. L’économie américaine (U.S.) est en fin de cycle et va

devenir progressivement moins résiliente aux chocs au fur et à

mesure que le temps passe, mais le momentum persistant de la

croissance est une tendance puissante et soutient jusqu’à présent les

bénéfices des entreprises et la performance du marché des actions.

En effet, depuis que le National Bureau of Economic Research a

commencé à tenir un registre statistique sur l’économie américaine

en 1971, il a recensé 38 années sans récession et, au cours de 35

d’entre elles, l’indice S&P 500 a réalisé des performances totales

positives. Alors que l’économie poursuit son expansion, les marchés

d’actions baissiers n’ont pas réellement l’histoire de leur côté, bien

que ceci ne les empêchera pas de ronchonner – et toujours plus fort

alors que cette expansion se poursuit.

La divergence dans les modèles de croissance mondiale

Néanmoins, la toile de fond optimiste d’une progression généralisée

de la croissance mondiale, dont nous avons bénéficié en 2017, n’est

plus désormais qu’un souvenir en voie de dissipation et la médiocre

performance des marchés d’actions en 2018 hors des États-Unis

reflète la divergence des modèles de croissance dans le monde

entier. Pour tout investisseur s’inscrivant dans une perspective

mondiale, le potentiel de la diversification régionale est une force

puissante et souvent un véritable allié. Il y a deux ans, l’incertitude

pesant sur une série de problèmes mondiaux – allant du Brexit à la

Corée du Nord ou à l’agenda de l’administration américaine (U.S) – a

été plus que compensée par la progression généralisée de la

croissance mondiale.
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IMPLICATIONS POUR LES CLASSES D’ACTIFS

Dans nos portefeuilles multi-actifs nous maintenons encore une

préférence pour les actifs américains (U.S.) avec un positionnement

modestement favorable au risque. Notre opinion actuelle prend en

compte les difficultés de la diversification sous deux aspects. Tout

d’abord, la nature concentrée de notre exposition actions, centrée

sur les États-Unis. Nous continuons à trouver attractives les actions

U.S. à la fois à court terme étant donné leur solide momentum des

bénéfices, et, si l’on regarde vers la fin du cycle, leur nature

défensive qui présente une attractivité supplémentaire.

Le second aspect concerne le risque que notre couverture du risque

actions (une position longue sur la duration) puisse se révéler

inopérante si l’inflation progresse. Il est certain que les fortes

perspectives de croissance, jointes à la détermination de la Réserve

fédérale (Fed), ont poussé les rendements vers une fourchette dont

le niveau suggère que les bons du Trésor américain pourraient jouer

le rôle d’une couverture importante pour amortir les chocs de

croissance si, par exemple, les négociations commerciales en cours

commençaient à affecter de façon plus décisive le comportement des

entreprises. Cependant, nous sommes conscients qu’un choc

d’inflation pourrait affecter à la fois les actions et les obligations.

Tout en admettant que les salaires se raffermissent progressivement

aux États-Unis, l’inflation est un phénomène à haute inertie et les

anticipations d’inflation restent bien ancrées. De plus, nous estimons

que l’impact d’une inquiétude suscitée par l’inflation quant aux

perspectives de la politique monétaire devrait être limité. Le Comité

de politique monétaire ne devrait pas accélérer le rythme du

resserrement monétaire à partir de maintenant et le marché a déjà

fait du chemin sur la voie de la valorisation des prévisions actuelles

de la Fed. En dernier lieu, nous estimons qu’un mouvement de vente

massif sur le marché, qui serait provoqué par l’inflation, serait de

courte durée, bien que douloureux pour les portefeuilles équilibrés.

Cela ne s’explique pas tant par le fait que le marché américain (U.S.)

des actions se distingue par son attractivité intrinsèque, mais

davantage du fait de faiblesses spécifiques constatées sur de

nombreux autres marchés régionaux. Les actions européennes ont

un bon levier d’exploitation et un potentiel de progression de leurs

marges, mais sont prises en étau entre la montée des risques

politiques et la possible mise sous pression de leurs bénéfices si

l’euro rebondit. Les actions émergentes sont désormais bon marché

mais l’inexorable resserrement de la politique monétaire des États-

Unis et la poursuite de leur rhétorique commerciale sont de

puissants vents contraires. Les actions du Royaume-Uni sont

tributaires de la trajectoire de la livre sterling, elle-même otage des

difficiles et interminables négociations sur le Brexit. Les perspectives

pourraient s’améliorer pour les actions canadiennes du fait du

rebond du pétrole ainsi que pour les actions japonaises du fait de

l’amélioration de leurs bénéfices mais, en fin de compte, restent les

États-Unis avec leur marché haussier d’un âge avancé mais résistant,

qui se démarquent sur de si nombreux instruments de mesure.

Mais, si l’économie américaine (U.S.) se porte bien, le marché des

actions a déjà réalisé un long parcours. Et au moment où les modèles

de croissance mondiale divergent, les possibilités de diversification

régionale s’amoindrissent. Ceci laisse une concentration sur les

États-Unis qui pourrait s’avérer correcte à long terme. Néanmoins,

dans la mesure où la prudence exigerait davantage de

diversification que l’on peut réellement en trouver, les investisseurs

devraient logiquement être amenés à réduire leur risque actions par

rapport à ce que pourrait justifier les solides données macro-

économiques.
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