
Janvier 2018
21AGEFI LuxembourgFonds / Bourse

Pour la première fois de
son histoire, le S&P
500 a enregistré une

performance positive au
cours de chacun des
mois de l’année en 2017.
Cependant, il serait sur-
prenant que la volatilité
sur les marchés reste
aussi faible au courant
de l’année 2018. Ainsi
l’indiquent Guy Wagner
(cf. portrait), chief invest-
ment officer de BLI -
Banque de Luxembourg
Investments, et son équipe,
dans leur analyse mensuelle,
les ‘Highlights’. 

En décembre, la plu-
part des indices bour-
siers sont restés favo-
rablement orientés.
Ainsi le S&P 500 aux
Etats-Unis, le Stoxx 600
en Europe, le Topix au
Japon et le MSCI
Emerging Markets (en USD)
ont augmenté. Sur l’ensemble

de l’année 2017, la bonne performance des
bourses a été quelque peu atténuée

pour un investisseur européen par
la force de la monnaie commune. 

«La principale caractéristique
des marchés financiers au cours
de l’année passée était leur
faible volatilité», affirme Guy
Wagner, chief investment offi-
cer et administrateur-directeur

de la société de gestion BLI -
Banque de Luxembourg Invest-

ments. 

«Pour la première fois de son his-
toire, le S&P 500 a enregistré une

performance positive – divi-
dendes inclus – au cours

de chacun des mois
de l’année, ce
qui illustre le
caractère régu-

lier de la pro-
gression des

actions. En 2018,
l’environnement

devrait rester favo-
rable pour les marchés

boursiers, mais la
volatilité risque
d’augmenter.» 

L’Asie reste la région enregistrant la
croissance économique la plus élevée 

La conjoncture mondiale a maintenu un rythme
de croissance soutenu à la fin de l’année passée.
Aux Etats-Unis, les premières estimations
suggèrent une activité favorable du commerce
de détail en décembre, et partant, une accéléra-
tion de la croissance économique au quatrième
trimestre. 

En Europe, les indicateurs d’activité dans le sec-
teur manufacturier et dans les services conti-
nuent de surprendre agréablement, enchaînant
les niveaux records. Au Japon, la confiance des
entreprises mesurée par la Banque du Japon
suggère une accélération des investissements
dans les mois à venir. 

Selon l’économiste luxembourgeois, «l’Asie reste
la région enregistrant la croissance économique
la plus élevée, même si les efforts des autorités
chinoises d’enrayer les créances douteuses et la
pollution devraient peser quelque peu sur l’ac-
tivité au courant de l’année 2018.» 

Les marchés obligataires
demeurent peu attrayants 

Aux Etats-Unis, les rendements obligataires ont
peu bougé en fin d’année. Malgré la finalisation

de la réforme fiscale qui devrait conduire à une
accélération de la croissance économique aux
dépens d’une détérioration supplémentaire des
finances publiques, le rendement du bon du tré-
sor américain à 10 ans n’a pas changé. 

Dans la zone euro, la poursuite de la publication
de statistiques économiques supérieures aux
attentes a conduit à une légère remontée des
taux longs. Ainsi le rendement de l’emprunt
d’Etat à 10 a augmenté en Allemagne, en Italie et
en Espagne. 

Guy Wagner : «D’une manière générale, les mar-
chés obligataires demeurent peu attrayants.» 

En 2017, l’euro s’est apprécié 
de 14% par rapport au dollar 

L’euro a terminé l’année passée en force pour
s’établir à 1,20 dollar à fin décembre, s’appré-
ciant de 14% par rapport au billet vert sur l’en-
semble de 2017. 

«Malgré la signature de la réforme fiscale aux
Etats-Unis par le président Trump, le dollar n’a
pas pu reprendre du terrain par rapport à la
monnaie commune. En dépit des incertitudes
politiques en Allemagne et en Italie, l’euro
demeure actuellement sur une tendance haus-
sière en raison de la force de l’activité écono-
mique dans la zone euro», conclut Guy Wagner.

L’environnement reste favorable pour les marchés 
boursiers, mais la volatilité risque d’augmenter 

Au 30 novembre 2017, le patri-
moine global net des orga-
nismes de placement collectif,

comprenant les OPC soumis à la Loi
de 2010, les fonds d’investissement
spécialisés et les SICAR, s’est élevé à
EUR 4.135,799 milliards contre EUR
4.135,695 milliards au 31 octobre 2017,
soit une augmentation de 0,003% sur
un mois. Considéré sur la période des
douze derniers mois écoulés, le volu-
me des actifs nets est en augmentation
de 12,45%. 

L’industrie des OPC luxembourgeois a donc
enregistré au mois de novembre une variation
positive se chiffrant à EUR 0,104 milliards.
Cette augmentation représente le solde des
émissions nettes positives à concurrence
d’EUR 23,909 milliards (0,58%) et de l’évolu-
tion défavorable des marchés financiers à
concurrence d’EUR 23,805 milliards (-0,58%). 

Le nombre des organismes de placement col-
lectif (OPC) pris en considération est de 4.068

par rapport à 4.098 le mois précédent. 2.614
entités ont adopté une structure à comparti-
ments multiples ce qui représente 13.245 com-
partiments. En y ajoutant les 1.454 entités à
structure classique, au total 14.699 unités sont
actives sur la place financière. 

Concernant d’une part l’impact des marchés
financiers sur les principales catégories des
organismes de placement collectif et d’autre
part l’investissement net en capital dans ces
mêmes OPC, les faits suivants sont à relever
pour le mois de novembre :

Les catégories d’OPC à actions ont connu des
développements divergents pour le mois sous
revue.  Au niveau des pays développés, la
catégorie d’OPC à actions européennes a réa-
lisé une performance négative suite principa-
lement à des prises de bénéfice et une forte
appréciation de l’EUR par rapport à l’USD, et
ceci en dépit de bons chiffres de croissance en
Europe. 

Des résultats d’entreprise au-dessus des
attentes aux Etats-Unis et les données conjonc-
turelles positives ont soutenu les cours de la

catégorie d’OPC à actions américaines. La caté-
gorie d’OPC à actions japonaises a également
clôturé en territoire positif sur fond notam-
ment de révision à la hausse des prévisions
bénéficiaires et d’un environnement conjonc-
turel global favorable. 

Au niveau des pays émergents, la catégorie
d’OPC à actions d’Asie, face à des développe-
ments hétérogènes dans les différents pays de
la région, a en somme réalisé des baisses de
cours sous l’effet notamment de nouvelles ten-
sions géopolitiques avec la Corée du Nord. 

Le développement négatif des marchés d’ac-
tions dans plusieurs pays de l’Europe de l’Est
explique la performance négative de la caté-
gorie d’OPC à actions de l’Europe de l’Est,
accentuée par l’appréciation de l’EUR contre
plusieurs devises de la région. 

La catégorie d’OPC à actions d’Amérique lati-
ne a également subi des baisses de cours pour
le mois sous revue dans un contexte d’incerti-
tudes politiques et commerciales dans certains
pays latino-américains. Au cours du mois de
novembre, les catégories d’OPC à actions ont

globalement affiché un investissement net en
capital positif. De part et d'autre de
l'Atlantique, les cours des obligations ont peu
changé face à la continuation des politiques
monétaires des banques centrales européen-
ne et américaines dans un contexte de faible
inflation, de sorte que la catégorie d’OPC à
obligations libellées en EUR a en somme peu
varié pour le mois sous revue alors que la
dépréciation de l’USD par rapport à l’EUR a
fait clôturer la catégorie d’OPC à obligations
libellées en USD en territoire négatif. 

Des problèmes politiques dans plusieurs pays
émergents, une légère accentuation des
primes de risque ainsi que la dépréciation de
l’USD par rapport à l’EUR se sont traduits par
une performance négative de la catégorie
d’OPC à obligations des pays émergents, mal-
gré la hausse des cours des principales
matières premières. 

Au cours du mois de novembre, les catégories
d’OPC à revenu fixe ont globalement affiché
un investissement net en capital positif.

Source : CSSF

Situation globale des organismes de placement collectif

State Street Global
Exchange a publié les
résultats de l'indice de

confiance des investisseurs
«State Street Investor
Confidence Index®*» (ICI)
pour le mois de décembre 2017.

L'Indice mondial de confiance des
investisseurs s'établit à 94,8, en baisse
de 1,5 point par rapport au niveau de
96,3 (en données corrigées) enregistré
en novembre. 

La chute de 6,2 points à 94,9 de la
confiance en Amérique du Nord et le
recul de 2,8 points à 94,8 de l'indice en
Asie sont à l'origine de la baisse de
l'indice mondial de la confiance des
investisseurs. 

A contrario, l'indice en Europe a aug-
menté de 16 points pour terminer à
96,9. L'indice de confiance des inves-
tisseurs de State Street a été déve-
loppé par Kenneth Froot et Paul
O'Connell de State Street
Associates(R), l'activité de recherche
et de services de conseil de State
Street Global Exchange. 

L'indice évalue de manière quantitati-
ve l'appétit des investisseurs pour le
risque en analysant les tendances se
dégageant des achats et des ventes
effectués par les investisseurs institu-
tionnels. L'indice attribue une impor-
tance particulière aux changements de
sentiment des investisseurs vis-à-vis
du risque : plus le pourcentage de leurs
placements en actions est élevé, plus
leur tolérance au risque, et par consé-
quent, leur confiance, est grande. 

100 correspond au niveau neutre, où
les allocations des investisseurs en
actifs à haut risque n'augmentent pas
plus qu'elles ne diminuent. L'indice
se distingue des mesures fondées sur
des enquêtes, car il s'appuie sur les
transactions réellement effectuées par
les investisseurs institutionnels, et
non sur leurs opinions.

«Après avoir atteint son plus haut
niveau en juillet, la confiance des
investisseurs a maintenant diminué
pendant cinq mois consécutifs, et les
investisseurs ont réduit leurs posi-
tions dans les actifs à haut risque au
cours des trois derniers (l'indice tom-
bant sous la barre de 100)» commen-
te Michael Metcalfe, Senior Managing

Director et Directeur de la stratégie
Global Macro, State Street Global
Markets. 

«Si les perspectives économiques
semblent généralement de plus en
plus prometteuses selon les indica-
teurs mesurant la confiance des
consommateurs et des entreprises, la
nature plus prudente des investis-
seurs indique le souci que ce point
positif a en grande partie déjà été inté-
gré par les marchés financiers.»

«En Europe, une croissance saine et
les achats d'actifs continus effectués
par la BCE ont probablement stimulé
la confiance des investisseurs» ajoute
Ken Froot.«Bien que l'indice reste
sous la barre du niveau neutre de 100,
les investisseurs basés en Europe
semblent s'inquiéter de moins en
moins que les risques politiques puis-
sent déstabiliser la forte performance
économique dans la région». 

* L'indice State Street est publié à Boston à 10 heures,
heure de la côte Est des États-Unis, le dernier mardi de
chaque mois et communiqué dans le monde entier. Des
informations supplémentaires sur l'indice «State Street
Investor Confidence Index®» sont disponibles sur
http://www.statestreet.com/ideas/investor-confidence-
index.html

State Street Investor Confidence Index

L'Indice mondial de confiance des 
investisseurs baisse de 1,5 point

Obligations au 29/12 au 30/11 Var Plus haut Plus bas
EUR AlticeLux 7,25% 15/05/2022 101,581 98,789 2,82 % 107,366 96,986
EUR ArcelorMittal 4,5% 29/03/2018 101,445 101,959 -0,50 % 107,025 101,445
EUR BMWFinance 1,5% 05/06/2018 100,781 101,003 -0,22 % 102,339 100,781
EUR BNPParibas 4,875% pp 104,274 104,695 -0,40 % 105,690 101,110
NZD BNPParibas 5,875% 04/12/2019 105,573 105,905 -0,31 % 106,906 105,013
USD Colombia 8,375% 15/02/2027 124,933 124,833 0,08 % 126,420 121,000
EUR CreditAgricole 5,971%
01/02/2018

100,530 101,025 -0,49 % 106,301 100,527
USD DeutscheBank 2% 04/02/2019 98,800 98,370 0,43 % 99,250 96,250
USD DeutscheBank 2,2% 17/11/2020 96,710 96,950 -0,24 % 97,650 91,590
EUR EFSF 2,625% 02/05/2019 104,225 104,495 -0,25 % 107,275 104,220
USD ElecCaracas 8,5% 10/04/2018 38,779 41,171 -5,81 % 78,761 18,000
EUR Engie 6,875% 24/01/2019 107,518 108,113 -0,55 % 114,516 107,518
EUR ENI 3,75% 27/06/2019 105,621 106,066 -0,42 % 109,212 105,621
USD GazCapital 8,625% 28/04/2034 136,448 135,446 0,74 % 138,000 126,783
EUR GiePsaTresor 6% 19/09/2033 129,383 130,636 -0,95 % 132,091 118,594
EUR HeidelbergFinLu 7,5%
03/04/2020

116,021 117,495 -1,25 % 123,030 116,021
EUR InnogyFinance 6,625%
31/01/2019

107,370 107,934 -0,52 % 113,754 107,370
USD KfWA 4,5% 16/07/2018 101,490 101,730 -0,23 % 104,765 101,468
EUR Lafarge 4,75% 23/03/2020 110,255 110,734 -0,43 % 114,476 110,255
EUR Luxembourg 2,125% 10/07/2023 111,562 112,250 -0,61 % 114,942 111,510
EUR Luxembourg 2,25% 19/03/2028 115,605 116,941 -1,14 % 121,247 113,141
EUR Luxembourg 2,25% 21/03/2022 110,232 110,899 -0,60 % 113,387 110,232
EUR Luxembourg 2,75% 20/08/2043 143,669 - -
EUR Luxembourg 3,375% 18/05/2020 109,182 109,569 -0,35 % 112,932 109,182
EUR NovoBanco 100 09/04/2052 16,373 15,939 2,72 % 17,950 7,928
EUR NyrstarNlHlds 8,5% 15/09/2019 110,991 111,422 -0,38 % 112,241 104,700
EUR Orange 5,625% 22/05/2018 102,284 102,823 -0,52 % 108,012 102,284
USD PetroVenezuela 12,75%
17/02/2022

35,001 - - 66,800 29,700
USD PetroVenezuela 5,375%
12/04/2027

24,103 24,646 -2,20 % 39,793 21,386
USD PetroVenezuela 5,5% 12/04/2037 23,662 24,421 -3,10 % 40,000 20,000
EUR RaiffeisenBkInt 5,875%
27/04/2023

101,862 102,418 -0,54 % 105,950 101,845
EUR RaiffeisenBkInt 6% 16/10/2023 126,096 125,702 0,31 % 126,182 107,724
USD TelecomItaliaCa 7,2% 18/07/2036 124,624 123,857 0,61 % 125,300 98,959
EUR TelecomItaliaFi 7,75% 24/01/2033 154,166 156,102 -1,24 % 157,630 127,660
USD Turkey 7,375% 05/02/2025 115,605 114,293 1,14 % 118,830 108,158
USD Venezuela 11,75% 21/10/2026 22,950 25,065 -8,43 % 61,000 22,733
EUR VWIntlFin 5,125% pp 115,696 116,136 -0,37 % 117,834 107,688
EUR ØRSTED A/S 6,25% 26/06/3013 122,296 121,629 0,54 % 122,455 112,787

http://www.statestreet.com/ideas/investor-confidence-
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