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La croissance de l’économie
mondiale se rapproche
à nouveau des

niveaux d’avant crise.
L’Europe et l’Asie affi-
chant les surprises posi-
tives les plus notables.
Ainsi l’indiquent Guy
Wagner (cf. portrait), chief
investment officer de BLI
- Banque de Luxembourg
Investments, et son équi-
pe, dans leur analyse men-
suelle, les ‘Highlights’. 

La croissance de l’économie mon-
diale se rapproche à nouveau des
niveaux d’avant crise. Selon les esti-
mations du Fonds Monétaire
International (FMI), le
PIB mondial a pro-
gressé de 3,7% en
2017 contre 3,2%
l’année antérieure. 

L’amélioration con-
joncturelle se générali-
se à travers toutes les
régions, l’Europe et l’Asie
affichant les surprises positives
les plus notables. «Ainsi, le produit inté-
rieur brut de la zone euro a augmenté de

2,5% sur l’ensemble de l’année passée», consta-
te Guy Wagner, chief investment officer et

administrateur-directeur de la société
de gestion BLI - Banque de

Luxembourg Investments. 

«Ceci est le taux de croissance le
plus élevé depuis 2007. Au Japon,
le PIB a augmenté pendant 8 tri-
mestres consécutifs. En Chine, le
PIB a augmenté de 6,8% en 2017,
en ligne avec l’objectif du gouver-

nement.» 

Malgré la croissance 
économique, les pressions 

inflationnistes demeurent faibles 

Malgré l’accélération de la crois-
sance économique, les pres-

sions inflationnistes
demeurent faibles.
En décembre, l’in-

flation aux Etats-
Unis et dans la zone

euro a légèrement
reculé. Conformément

aux attentes, la Réserve
fédérale américaine a laissé

inchangé son principal taux
directeur lors de la derniè-
re réunion du comité
monétaire présidée par

Janet Yellen à la fin du mois de janvier.

Les autorités monétaires ont bon espoir que l’infla-
tion remonte cette année pour se stabiliser à moyen
terme autour de la cible de 2%. L’anticipation d’une
inflation plus élevée renforce la probabilité d’une
hausse des taux d’intérêt lors de la prochaine réu-
nion du comité monétaire en mars qui sera présidée
pour la première fois par Jerome Powell, le succes-
seur de Janet Yellen à la tête de la Réserve fédérale.
En Europe, la Banque centrale (BCE) a maintenu sa
politique monétaire inchangée. 

Lors de la conférence de presse après la réunion du
conseil des gouverneurs, Mario Draghi a répété
une fois de plus que les taux d’intérêt resteraient à
leurs niveaux actuels pendant une période pro-
longée, et bien au-delà de l’horizon fixé pour les
achats nets d’actifs. Il a précisé explicitement qu’une
augmentation des taux d’intérêt en 2018 était peu
probable au vu des pressions inflationnistes tou-
jours contenues. 

Les marchés obligataires 
demeurent peu attrayants 

En janvier, les rendements obligataires américains et
allemands se sont considérablement tendus. Aux
Etats-Unis, les perspectives d’accélération écono-
mique aux dépens d’une dégradation supplémen-
taire du déficit budgétaire suite à la récente réforme
fiscale ont entraîné une augmentation du rende-
ment du bon du trésor à 10 ans, au niveau le plus
élevé depuis 3 ans. Dans la zone euro, le rendement
de l’emprunt d’Etat allemand à 10 ans a suivi le
mouvement américain et a également augmenté.

Les marchés obligataires de la périphérie européen-
ne sont par contre restés favorablement orientés, le
taux à 10 ans restant inchangé en Italie et baissant en
Espagne. «D’une manière générale, les marchés
obligataires demeurent peu attrayants», dit l’éco-
nomiste luxembourgeois. 

«Au sein de la zone euro, les rendements offerts
demeurent toujours très bas, alors que les rende-
ments plus élevés offerts par les bons du trésor
américain risquent d’être mangés par la faiblesse
du dollar.» 

La remontée des taux longs est
le principal risque pour la poursuite
de la hausse des marchés boursiers 

En janvier, les actions sont restées sur leur lancée
favorable de 2017. Ainsi, les indices S&P 500
(+5,6%), le Stoxx 600 (+1,6%), le Topix (+1%) et le
MSCI Emerging Markets (+8,3%, en USD) ont
encore progressé. 

«Les meilleures performances boursières ont été
enregistrées une fois de plus par les valeurs tech-
nologiques, suivies par le secteur financier, alors
que les valeurs défensives sont restées à la traîne. A
court terme, la remontée des taux longs est le prin-
cipal risque pour la poursuite de la hausse des mar-
chés boursiers dont les niveaux de valorisation sont
devenus très élevés. Vu le manque d’alternatives,
un scénario où les actions, qui sont chères, devien-
nent encore plus chères, ne peut toutefois pas être
exclu», conclut Guy Wagner.

Une croissance économique en voie 
d’accélération surtout en Europe et en Asie 

Par Michelle J. BLACK, Wealth Advisory Senior
Manager, Capital Group

Le marché haussier actuel a été
remarquablement lisse avant la
chute du marché depuis la fin jan-

vier. Cette volatilité rappelle opportuné-
ment qu'il est important de conditionner
les clients au fait qu'une correction pour-
rait survenir à n'importe quel moment. Le
positionnement des portefeuilles pour
supporter les reculs potentiels a toujours
été bien plus efficace que de faire des
changements abrupts suite à une action
de marché. Notre recherche montre que
les actions ont tendance à gagner la majo-
rité du temps dans la plupart des cycles
de marché, ce qui peut être utile pour gar-
der les clients investis même pendant les
périodes difficiles.  

Avant la récente période de faiblesse des marchés,
l'un des éléments les plus remarquables du marché
haussier actuel a été sa tranquillité remarquable.
Actuellement dans sa neuvième année, cette pro-
gression a été marquée par une volatilité extrême-
ment faible avec très peu de ventes massives. C'est
un rallye historique: Le Standard & Poor's 500 a
affiché un rendement total positif au cours de cha-
cun des 15 derniers mois - un exploit qui est surve-
nu une seule fois auparavant, en 1960, selon les
indices Dow Jones de S&P.

Pourtant, l'histoire nous dit que même les rallyes les
plus dynamiques finissent par céder la place à la
pression de la vente, que ce soit des corrections tem-
poraires ou des marchés baissiers plus domma-
geables. Il est difficile de prédire quand une correc-
tion se produira - ou quand une correction pourrait
devenir un marché baissier à part entière. Le mar-
ché a rappelé aux investisseurs la volatilité du 2
février lorsque le Dow Jones Industrial Average a
chuté de plus de 650 points. Cette baisse quoti-
dienne a entraîné une perte de 8% au cours de la
quinzaine précédente - la plus importante depuis
janvier 2016, qui a été reflétée par les baisses du
marché à travers le monde.

Néanmoins, il est utile de comprendre la nature des
ralentissements passés. Afin de mieux comprendre
ce sujet, nos chercheurs ont analysé la durée et la
gravité des baisses du marché antérieur. Bien que
les causes précises varient d'une vente à l'autre,
nous avons constaté qu'il y a deux types fonda-
mentaux de baisses: les retraits importants, qui cor-
respondent souvent aux récessions, et les ralentis-
sements plus courts qui surviennent au cours de
rallyes plus durables.

Dans l'après-guerre, le S&P 500 a chuté de 15% ou
plus en 16 occasions. La moitié de ces ralentisse-
ments ont été relativement doux et ont duré moins
de huit mois. Près du tiers du temps, l'indice attei-
gnait un nouveau sommet dans les 10 mois sui-
vant le sommet précédent.

Quant aux retraits importants, la durée médiane
était de 17 mois, avec une baisse de plus de 30%.

Encore une fois, ces baisses sont généralement asso-
ciées à des récessions.

Ainsi, évaluer la profondeur potentielle d'un déclin
du marché implique d'essayer de déterminer le
stade du cycle économique. Actuellement, notre
recherche suggère que l'économie américaine ne
présente aucun des excès ou déséquilibres évidents
qui ont historiquement présagé des contractions
économiques. Il est important de noter que les éva-
luations boursières n'ont pas eu tendance à être des
prédicteurs fiables de la faiblesse du marché. 

En fait, les valorisations sont restées élevées pen-
dant de longues périodes sans une baisse significa-
tive des cours boursiers. Il y a même eu des
«contractions haussières du marché» dans les-
quelles le ratio C/B a baissé à mesure que les prix
progressaient parce que les bénéfices sous-jacents
ont augmenté encore plus rapidement.

Évitez l'envie de chronométrer le marché 

Indépendamment des conditions du marché, il
existe un instinct humain naturel pour faire des
ajustements de portefeuille basés sur ce que l'on
pense va se passer. Cette impulsion ne se limite pas
aux périodes de baisse des cours - elle est égale-
ment tentante lorsque les actions sont en hausse.
Tout comme certains sont enclins à réduire l'expo-
sition aux actions suite à une baisse du marché,
d'autres sont réticents à maintenir leurs investisse-
ments boursiers pendant un marché en hausse, car
ils craignent qu'une correction ne se produise. Notre
analyse démontre que les mouvements brusques

peuvent être coûteux. La recherche indique qu'il est
non seulement impossible de prévoir les mouve-
ments de marché à court terme, mais que se retirer
des stocks au mauvais moment peut nuire considé-
rablement aux rendements à long terme. Par
exemple, le S & P 500 a enregistré un rendement
annuel moyen de 7,7% de 1997 à 2016. Mais un
investisseur qui a manqué seulement les 40
meilleurs jours pendant cette période aurait subi
une perte annuelle de 2,4%.

Nous avons étudié divers environnements
d'après-guerre pour déterminer si les signaux éco-
nomiques étaient un précurseur fiable des baisses
du marché. En d'autres termes, ils ont examiné s'il
était possible de chronométrer le marché en fonc-
tion des signaux d'alarme économiques. Pour en
revenir à 1946, nous avons constaté que les stocks
se sont appréciés dans 81% de toutes les périodes
glissantes de 12 mois, y compris les environne-
ments faibles et forts. Nous avons examiné exclu-
sivement des périodes difficiles, notamment
lorsque l'inflation était élevée, que les prix de l'or
grimpaient ou que le chômage était élevé.

Étonnamment, nous avons constaté que les mar-
chés boursiers ont généré des rendements extrê-
mement positifs, même pendant ces périodes
tumultueuses. Seules les récessions semblaient
avoir un effet modérateur sur les stocks, mais éviter
ces périodes aurait nécessité un préavis.
Malheureusement, même les économistes les plus
réputés sont connus pour leurs points de vue
contradictoires - et souvent erronés - sur le moment
où les récessions se matérialiseront.

Comment se préparer à la baisse des marchés

Au 31 décembre 2017, le patrimoine
global net des organismes de place-
ment collectif, comprenant les OPC

soumis à la Loi de 2010, les fonds d’inves-
tissement spécialisés et les SICAR, s’est
élevé à EUR 4.159,614 milliards contre EUR
4.135,799 milliards au 30 novembre 2017,
soit une augmentation de 0,58% sur un
mois. Considéré sur la période des douze
derniers mois écoulés, le volume des actifs
nets est en augmentation de 11,18%. 

L’industrie des OPC luxembourgeois a donc enre-
gistré au mois de décembre une variation positive
se chiffrant à EUR 23,815 milliards. Cette augmen-
tation représente le solde des émissions nettes posi-
tives à concurrence d’EUR 20,998 milliards (0,51%)
et de l’évolution favorable des marchés financiers à
concurrence d’EUR 2,817 milliards (0,07%).

Le nombre des organismes de placement collectif
(OPC) pris en considération est de 4.044 par rapport
à 4.068 le mois précédent. 2.603 entités ont adopté
une structure à compartiments multiples ce qui
représente 13.287 compartiments. En y ajoutant les

1.441 entités à structure classique, au total 14.728
unités sont actives sur la place financière.
Concernant d’une part l’impact des marchés finan-
ciers sur les principales catégories des organismes
de placement collectif et d’autre part l’investisse-
ment net en capital dans ces mêmes OPC, les faits
suivants sont à relever pour le mois de décembre : 

Les catégories d’OPC à actions ont toutes connu
des hausses de cours pour le mois sous revue. 

Au niveau des pays développés, la catégorie d’OPC
à actions européennes a réalisé une performance
légèrement positive dans le contexte d’un dévelop-
pement hétérogène des différents marchés d’ac-
tions en Europe, de prises de bénéfices et de la
résurgence d’incertitudes politiques. 

Les bons chiffres économiques aux États-Unis et
l’approbation de la réforme fiscale par le Congrès
expliquent les gains de cours de la catégorie d’OPC
à actions américaines, qui ont cependant été com-
pensés en partie par la dépréciation de l’USD par
rapport à l’EUR. 

La catégorie d’OPC à actions japonaises a égale-
ment clôturé en territoire positif, face notamment
à un environnement économique globalement

favorable et la révision à la hausse des prévisions
de bénéfice. 

Au niveau des pays émergents, la catégorie d’OPC
à actions d’Asie a progressé sous l’effet de données
économiques positives en Chine et de l’environne-
ment conjoncturel global favorable. Les bonnes per-
formances des marchés d’actions dans plusieurs
pays de l’Europe de l’Est ainsi que la hausse du
prix du pétrole expliquent la performance positive
de la catégorie d’OPC à actions de l’Europe de l’Est. 

La catégorie d’OPC à actions d’Amérique latine,
également en hausse, a été appuyée par de bons
chiffres économiques et la remontée des prix des
principales matières premières, et ceci malgré les
incertitudes politiques et commerciales dans cer-
tains pays de la région. 

Au cours du mois de décembre, les catégories
d’OPC à actions ont globalement affiché un inves-
tissement net en capital positif.

En Europe, les rendements des obligations d’Etat
des pays à haute notation ont légèrement grimpé
dans un contexte de relèvement des prévisions de
croissance pour 2018 par la Banque centrale
européenne. En moyenne, les écarts de taux entre

pays à haute notation et pays à faible notation en
zone euro se sont réduits. Les rendements sur les
obligations d’entreprises ont suivi cette tendance à
la hausse, de sorte que la catégorie d’OPC à obliga-
tions libellées en EUR a en somme réalisé des pertes
de cours. 

Aux Etats-Unis, dans le contexte de l’adoption de la
réforme fiscale par le Congrès américain les cours
des obligations en USD ont, sur un plan global,
légèrement augmenté, la dépréciation de l’USD par
rapport à l’EUR faisant cependant clôturer la caté-
gorie d’OPC à obligations libellées en USD en ter-
ritoire négatif. 

Un afflux continu de capitaux dans les obligations
des marchés émergents et la hausse des prix des
matières premières ont globalement entraîné à la
hausse les cours des obligations des pays émer-
gents. La dépréciation de l’USD et de la plupart des
devises émergentes par rapport à l’EUR a fait que
la catégorie d’OPC à obligations des pays émer-
gents a en somme affiché une performance négati-
ve. Au cours du mois de décembre, les catégories
d’OPC à revenu fixe ont globalement affiché un
investissement net en capital positif.
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Situation globale des organismes de placement collectif




