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I L'affaiblissement économique général rend les Etats-Unis et la Chine plus prudents dans leur affrontement

A mi-parcours de I'année 2019, il n'y a toujours pas lieu de modifier la lecture d’ensemble des marchés : équilibre des forces entre faiblesse du cycle économique global et soutien

des politiques monétaires des banques centrales. En dépit d’une actualité féconde en rebondissements politi tgs s G 6 ¢ 95aeti ON Syfisi

niveaux qui prévalaient a fin mars.
Il convient de maintenir, dans cette phase de fin de cycle économique, une analyse des marché

La routine des rebondissements dans le feuilleton de I'année
Les discussions lors de la réunion du G20 se sont conclues sur le rappel que ni la Chine n
profonde récession. L’enjeu électoral aux Etats-Unis et I'affaiblissement économique gén

dans leurs postures au cours des prochains mois.

Pendant ce temps, la croissance piétine
En effet, la toile de fond économique demeure universellement médiocre, avec en particu 3§ de services,

traditionnellement moins cycliques, sont encore résilientes.

C’est le cas en Chine ou les indicateurs avancés de I'industrie ont confirmé la tendance bag8 venir de nouveau pour

relancer sa dynamique. Aux Etats-Unis, le rythme de croissance des investissements non les incertitudes liées a la

guerre commerciale.

Paradoxalement, ce contexte, a priori peu séduisant, convient aux marchés a court terme. Le scénario d'une croissance faible mais a peu prés stabilisée maintient les banques

centrales dans un discours accommodant pour les marchés sans étre encore alarmiste.

I A moyen terme, la nécessité d'un recours massif a I'ar

Vers une inflexion du pouvoir des banques centrales
Il serait bien hasardeux aujourd'hui d’estimer, parmi les causes du ralentissement global,

1/ au ralentissement délibéré entamé par la Chine en 2018.

3/ au durcissement intempestif I'an passé des politiques monétaires des banques centr: - | =
eyl [ — | = =
Ce cocktail amene une question : le retour a des politiques monétaires plus accommodantes ) par tTrisTin’é Lagarde al

t-il suffisant pour inverser tous les motifs de ralentissement économique ?

A plus court terme, la question importe peu : il est probable que les marchés se satisfass

économique et politique momentanément apaisé.

A moyen terme I'enjeu est capital : la possibilité d’un recours massif a I'arme budgétaire fi min. |l lpose égalel rs/p&rles" =1

marchés de taux et d'actions, eux qui n‘ont connu depuis dix ans que répression financiére et rigueur budgétaire.




Quelle stratégie d’investissement a ce stade du cycle ?
Elle doit continuer de reposer sur trois piliers :

1/ un cceur de portefeuille actions constitué principalement de valeurs de croissance, ou la sélection reste décisive dans un segment de marché devenu cher.
2/ une agilité suffisante pour capter a son profit les mouvements de marchés intermédiaires inhérents a ces phases de transition.

3/ un positionnement obligataire qui exploite la visibilité retrouvée sur I'assouplissement monétaire des banques centrales.

*Source : Carmignac, Juillet 2019
Bloomberg, 03/07/2019
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