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LA LETTRE D'EDOUARD CARMIGNAC

Tous les trimestres, Edouard Carmignac prend la plume pour
commenter les enjeux economlqutes, politiques et sociaux du
moment.

Paris, le 12 octobre 2017

Madame, Monsieur,

La hausse lente et réguliere des marchés actions continue a déjouer les pronostics alarmistes des
Cassandre. Que ce soient les inquiétudes soulevées ce début d'année par les foucades
intempestives de Donald Trump, ou les périls associés a la résurgence du populisme européen ce
printemps ou, encore, le risque d'une contraction de la liquidité mondiale cet été, ces craintes n'ont
pu enrayer la progression des Bourses.

Aprés un tel parcours, les marchés actions sont-ils devenus vulnérables ? Force est de constater de

s



prime abord que la hausse de l'indice mondial n'a rien de spectaculaire : 4,6% exprimée en euros.
Que mise en parallele avec les progressions bénéficiaires au cours de cette période (+ 3,1 % en
euros), la valorisation des actions mondiales est en fait presque inchangée depuis le début d'année.

Or, entretemps, les prévisions sur la croissance mondiale sur les douze prochains mois ont été
revues a la hausse (4% contre 3,7% en janvier), principalement sous l'impulsion du regain de
confiance européen et de I'amélioration des conditions financieres affectant les pays émergents.

Les menaces que 1ont aésornmars peser Sur /es Nquiaités monaiales /a Fea el aans une momare
mesure, la BCE, pourraient-eles mettre hin @ /a 1ére sur /es marchés actions 7 Nous en aoutons.
Méme s/ nul ne peut asrhnitivement écarter /e risque a'erréur én manere ae poltique 1monétans, /a
puIssance aes rforces aeriationnistes & /'aeuvre aes aeux colés ae /Atiantique rend /es obecti’s
ad'inflation aes Banques Centrales hors ae poriée er ams;, peu créaibles aes hausses marquees ae
eurs taux anrecteurs. A cet 8gara, /e risque a'une surchauiie ae /'éconormie armericame, provoque par
une Stimuiation fiscale aampleur  nous préoccuperalt.... s/ nous en Vemnions & estimer que
1 @amimnistration 7rump avart aes chances 1angibles ae mener @ bien son proj/éet ae rérornme 17scale.

Dans cette perspective plutdt sereine, je vous prie d'agréer, Madame, Monsieur, |'expression de
ma considération choisie.

Edouard Carmignae
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