
   

 

Edito 
 
En cette rentrée de septembre, nous faisons le point.  
 
Que s’est-il passé depuis décembre 2018 ?  

 
Les marchés actions ont largement corrigé la baisse enregistrée lors du dernier 

trimestre 2018. Ils ont dépassé les espérances des gestionnaires. C’est ainsi que le 
CAC 40 est venu caracoler au plus haut le 25 juillet dernier à 5673 points. Du jamais 
vu depuis le 13 décembre 2007 ! Il enregistre ainsi une progression de plus de 15% 

en euros depuis le début de l’année, au coude à coude avec le S&P 500. 
 

Pourtant les flux de collecte ont encore reculé au mois de juillet sur les OPC. 
 
Pourtant la situation géopolitique comme la situation économique apparaissent 

toujours aussi dégradées voire davantage.  
 

 La Grande Bretagne et l’Union Européenne sont au pied du mur. 
 

 Le conflit entre l’Iran et les Etats-Unis se poursuit. 

 
 Les tensions commerciales vont crescendo, sur fond de hausse du dollar 

accompagné d’un recul historique de la monnaie chinoise. 
 

 Les craintes sur la pérennité de la croissance américaine sont toujours bien 

présentes. 
 

 Les difficultés économiques et politiques sont confirmées en Allemagne, l’un 
des moteurs de la croissance européenne ces dernières années  
 

 L’immobilier reste le gagnant des grandes classes d’actifs, malgré des 
rendements de moins en moins séduisants et la concurrence du High Yield, 

de la dette privée, et des fonds d’infrastructure  
 

 L’environnement comporte donc de nombreuses incertitudes pour les 
entreprises dont les résultats des premiers trimestres se sont fait l’écho. 

 

Sans visibilité, les entreprises freinent les investissements, d’autant plus que les 
ambitions écologiques récentes de certains grands pays européens ne facilitent 

pas la prise de décision. 
 
Les taux négatifs ne peuvent donc être gage d’investissements.  

 
Les taux négatifs ne sont pas synonyme de solvabilité des entreprises comme le 

cas emblématique de Rallye est venu nous le rappeler.  
 

Les taux négatifs fragilisent la rentabilité du système financier ; Banques, 

Assurances mais aussi sociétés de gestion ne sont pas épargnées. 
 

Les taux négatifs c’est aussi la fragilisation de l’épargnant qui subit à la fois une 
ponction fiscale importante, des revenus du travail qui peinent à progresser, des  



   

 

revenus de l’épargne qui s’effondrent alors que les ménages font face à une double 
incertitude : l’avenir de la santé et celui de la vieillesse. 
 

A cela s’ajoutent des modifications des modes de consommation et de vie qui 
deviennent perceptibles, y compris dans les résultats des entreprises dont les 

chaînes de production sont bouleversées à la fois: 
 

 par la remise en cause du multi latéralisme sous toutes ses formes 

 et par la contrainte énergétique et environnementale. 
 

Il est difficile de croire que les marchés actions peuvent durablement résister sous 
le seul effet des taux négatifs, alors même que la déflation japonaise, malgré une 
politique monétaire hors norme, est là pour nous rappeler que la Banque Centrale 

ne peut se substituer à l’ensemble des acteurs de la vie économique mais aussi 
politique. 

 
Pour conclure, nous restons prudents sur les marchés actions. 

 

 

Ghislaine Bailly 
Présidente de Covéa Finance 

Le 9 septembre 2019 
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