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La baisse des marchés
Faut-il en avoir peur?
Vivons-nous le premier stade d’'une crise financiere?

La violente baisse intervenue hier! sur les marchés américains et sur les marchés asiatiques la nuit der-
niére rappelle les mauvais souvenirs de la crise financiere de 2008.

Pour ne pas céder a la panique, il est nécessaire d’analyser et de rationnaliser les raisons de cette baisse

et de son ampleur. Covéa Finance en identifie cinq :

e La crainte du retour de l'inflation face a une Banque centrale jugée trop lente et sa traduction de la
hausse des taux d’intérét a long terme et I'augmentation de la différence entre les taux d’intérét a
treés court terme et les taux d’intérét a long terme.

e La crainte d'une double bulle? sur les taux comme sur les actions que le resserrement des condi-
tions monétaires de la Banque centrale américaine risquait de faire éclater.

e L'exces d’endettement, en particulier celui des Etats-Unis, le plan de réforme fiscale de Donald Tru-
mp étant percu par beaucoup comme un risque d’accroissement de la dette publique sans véritable
retombée sur une croissance de qualité.

e L'essor de la finance de marché associé a celui du recours a I’électronique et a de multiples routes
de négociation des titres qui tendent a réduire la liquidité de ces derniers alors que I'augmentation
des flux sur les actions par le biais d’ETF accélére les hausses et les baisses des marchés.

e Le retour de la gestion alternative a travers des ETF? de volatilité a également favorisé I'accéléra-
tion de la baisse des marchés.

Le risque d’emballement de l'inflation reste selon nous limité. Covéa Finance a toujours considéré que les
banques centrales, particulierement la FED et la BCE, avaient une tres forte influence sur la valorisation
des actifs. Nous identifions aujourd’hui deux bulles en Europe, la premiére sur I'immobilier, la seconde
sur les taux.

Les banques centrales ont orchestré I'effondrement des taux de rendement dits sans risques, ont sou-
lagé les Etats sur le plan budgétaire mais elles ont aussi poussé les investisseurs a prendre davantage
de risques face au recul des revenus récurrents. Immobilier, obligations privées, dettes, infrastructures
et actions ont été les grands gagnants en termes de flux. Nous avons régulierement expliqué que le
virage de la politique monétaire mettait de l'incertitude sur les marchés financiers et que le risque était
bien présent. Cependant, |'action des banques centrales a fini par porter ses fruits et accompagner le
retour de la croissance dans les pays développés tout comme dans les pays émergents. Le risque de
déflation s’éloigne. L'arrivée d’une nouvelle administration américaine constituait une inconnue, elle se
leve aujourd’hui méme si le ton a l'international a changé par rapport a la précédente administration.
Le contexte géopolitique est moins tendu qu’il ne I'a été méme si les sujets de conflits notamment avec
I'Iran, la Russie ou le Corée du Nord n‘ont pas disparu. La position américaine est rentrée dans le pay-
sage et effraie moins les marchés.
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2. Alan Greenspan, ancien président de la FED, a alerté a plusieurs reprises sur la formation de cette double bulle, no-
tamment dans une interview donnée a Bloomberg Télévision le 31 janvier dernier.

3. ETF : fonds indiciels cotés



Deux questions essentielles émergent aujourd’hui a la lumiére de la baisse des marchés :

e La premiére concerne le risque potentiel d’une crise financiére. Il est trop tét pour le dire mais nous
ne devons pas ignorer les signaux que sont HNA, conglomérat chinois en crise de liquidités, forcé
de céder 16 milliards $ d’actifs pour éviter la faillite ou le recul du bitcoin*. De plus, dans des mar-
chés fragilisés, la moindre nouvelle hors contexte peut finir par avoir raison de la résistance des
marchés.

e La remontée des taux est-elle suffisante pour rémunérer le risque ? La réponse reste négative pour
Covéa Finance.

Covéa Finance maintient sa préférence pour les actions mais rappelle la nécessité d'ajuster ses place-
ments et ses choix d’actifs a son horizon de placement.

Le recul des marchés n’est probablement pas terminé. Néanmoins, si le risque de crise financiére n’est
pas avéré, la tendance a I'amélioration de I’économie mondiale dans un monde se situant a une période
charniere® devrait reprendre ses droits et soutenir les actions. Le point d’entrée reste important mais le
choix des valeurs dans un cycle de hausse de taux est déterminant.
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Retrouvez I’'ensemble de nos analyses sur notre site internet www.covea-finance.fr
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4. Bitcoin : CAutorité Bancaire Européenne définit une « crypto-monnaie » comme une monnaie virtuelle qui
nest émise ni par une banque centrale, ni par une autorité publique et qui repose sur un protocole démission et d’au-
thentification décentralisé. Ces monnaies virtuelles peuvent étre transférées, stockées ou échangées par voie électro-
nique.

5. Editorial du mois de Novembre 2017 Covéa Finance



