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Face ala complaisance qui régne désormais, nous sommes en fait préoccupés par les val orisations élevées des marchés actions et du crédit.
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Alors que nous entamons 2017, |’ économie mondial e dans sa grande majorité voit sa dynamique de croissance positive s améliorer.

Nous sommes préoccupés par |es val orisations élevées des marchés actions et du crédit, en particulier dans e segment du haut
rendement qui N’ a connu aucune correction ces derniers mois.

Face ala complaisance qui régne désormais, nous choisissons de calmer le jeu en réduisant notre exposition globale au risgue.


https://www.syzgroup.com/fr

Par rapport ala méme époque |’ an dernier, les marchés financiers ont connu un changement profond en passant d’un pessimisme excessif a une
sorte d' espoir déraisonnable. Ce sentiment est indéniablement alimenté par un contexte économique plus favorable : les indicateurs d’ activité se
redressent globalement, I’inflation s accélere et les principales banques centrales dans |le monde développé envisagent enfin de relever leurs taux
ou atout le moins, ne semblent plus prévoir de les ramener davantage en territoire négatif. |l convient toutefois de noter qu’en premier lieu, la
croissance économique, I’inflation et les principaux taux directeurs se situent déja a des niveaux extrémement bas et qu’en second lieu, nous
n’ anticipons pas de surchauffe durable concernant ces trois variables clés dans la mesure ou le trio pernicieux que constituent |’ absence de gains
de productivité, la faible croissance de la population active et I’ endettement élevé reste en place. Autrement dit, notre scénario a un horizon de
moyen a long terme demeure inchangé : la croissance devrait se maintenir, I’inflation sous-jacente est appelée a rester inférieure al’ objectif des
banques centrales et la politique monétaire devrait des lors rester relativement accommodante.

Alors que les investisseurs I'an dernier avaient bien des raisons d' étre suffisamment anxieux pour vendre les actions au plus bas, ce que nous
avons évité de faire, nous voyons désormais peu d’arguments cohérents justifiant une prudence excessive et une réduction drastique de notre
exposition au risque. Nous affichons ainsi un optimisme circonspect. 11 est difficile d’imaginer ce qui dans les prochaines semaines pourrait venir
contrecarrer les conditions favorables qui prédominent actuellement : le risque politique a diminué en Europe, les craintes entourant la Chine se
sont peu ou prou apaisées, les taux ne sont pas suffisamment éevés pour peser sur les marchés actions dans leur ensemble, les banques centrales
ne devraient réserver aucune mauvaise surprise et la dynamique économique devrait rester solide. Face a la complaisance qui regne désormais,
nous sommes en fait préoccupés par les valorisations élevées des marchés actions et du crédit. Les marges d’ absorption d’ éventuelles surprises
négatives sont ténues sachant que les améliorations évoquées plus haut sont déja prises en compte.

En conséquence, nous choisissons de calmer le jeu en réduisant notre positionnement global vis-a-vis du risque, passant d'un léger appétit a une
|égére aversion. Nous conservons certaines positions axées sur la relance coté actions, qui conservent un potentiel de hausse pour des raisons de
valorisation et de conjoncture, bien que leur surperformance risque d'étre désormais moins évidente qu’'elle ne I’ était ces derniers mois. Des
positions sélectives sur la dette émergente - le Mexique et la Turquie remportant nos faveurs - ainsi que I’ exposition & la duration viales bons du
Trésor américain commencent a offrir un certain potentiel aussi bien en termes de valorisations que de construction du portefeuille. Apres avoir
acheté au son des canons, nous choisissons désormais d' alléger nos positions au son des Trompettes.
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L’ économie mondiale entame I’ année en bien meilleure posture qu’en 2016 : pas d'inquiétudes sur la Chine, pas de craintes de déflation, pas de
baisse des cours du pétrole, espoirs d’ amélioration des perspectives de croissance aux Etats-Unis... La nouvelle année démarre sous les auspices
d'une dynamique cyclique positive pour la plupart des grandes économies, d une tendance d'inflation favorable au niveau mondial, d’'une
stabilisation de la croissance en Chine et de probables mesures de relance budgétaire, en particulier aux Etats-Unis. Toute la question est de savoir
si ce contexte «reflationniste» va définir I’ année tout entiére ou si une désillusion nous guette, amenant la fin de 2017 a ressembler au début de
2016 tel un effet miroir... Notre opinion penche malheureusement en faveur de cette derniére hypothése. Toutefois, pour I'heure, les tendances
macroéconomiques positives observées récemment sont appelées a se prolonger durant les premiers mois de 2017 et le schéma a court terme du
point de vue de I'investissement reste déterminé par une dynamique positive (presgue) synchronisée de la croissance et de I'inflation au niveau
mondial.

Croissance

Alors que nous entamons 2017, I’économie mondiale dans sa grande majorité voit sa dynamique de croissance positive s améliorer. La bonne
tenue la consommation dans les pays développés, favorisée par la hausse de I'emploi, alimente la demande finale et participe au redressement de
I"activité industrielle aprés le ralentissement constaté en 2015. Seules les économies souffrant de difficultés particulieres échappent a cette
dynamique.

Inflation

L’inflation effective et les anticipations d’inflation se sont orientées a la hausse durant les derniers mois de 2016. L’ alliance de |a remontée des
prix de I énergie, d' effets de base positifs sur les taux d’inflation annuels, de pressions haussiéres modérées sur les salaires aux Etats-Unis et de
I" optimisme entourant d’ éventuelles mesures de relance budgétaire est parvenue a dissiper les craintes de déflation. Cependant, les taux d'inflation
effective et anticipée restent faibles en termes absol us et la récente impulsion cyclique ne tardera pas a se heurter a des difficultés structurelles.

Orientation des politiques monétaires

La dynamique positive au niveau de la croissance et de I'inflation atténue la pression qui pése sur les banques centrales des pays développés. La
Fed se montre désormais plus confiante quant a sa capacité a «normaliser» sa politique monétaire. La BCE a prolongé son programme
d'assouplissement quantitatif jusque fin 2017, mais semble rechercher un moyen de mettre fin a sa politique ultra-accommodante actuelle.
Cependant, laforte sensibilité de la croissance aux conditions de crédit et le niveau modéré des pressions inflationnistes sous-jacentes continueront
dejustifier des politiques monétaires trés accommodantes ces prochains mois.



«Les

tendances macr oéconomiques positives observeées récemment sont appelées a se
prolonger durant les premiers mois de 2017.»

——  Adrien Pichoud
Chief Economist & Senior Portfolio Manager
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Economies développées

Les indicateurs économiques aux Etats-Unis continuent de réserver de bonnes surprises. Outre I’ embellie cyclique a I’ cauvre depuis I’ é&té dernier,
I"élection de Donald Trump ajusqu’ici provogué un choc de confiance positive en ce qui concerne I’ économie intérieure, propulsant la confiance
des consommateurs a son niveau le plus élevé depuis 15 ans et celle des PME a un plus haut de 12 ans. Ces fortes anticipations vont toutefois
bient6t étre confrontées a la réalité une fois que I’ administration Trump aura effectivement pris les rénes du pays. L’ optimisme de la Fed sur sa
capacité arelever sestaux en 2017 dépendra également en grande partie des mesures concrétes mises en oauvre par |e nouveau gouvernement.

Dans la zone euro, la principale préoccupation reste le risque politique, avec des élections prévues dans plusieurs pays majeurs en 2017. Mise &
part cette épée de Damoclés, le contexte reste encourageant d’ un point de vue purement économique, avec une dynamique générale de croissance
positive, une atténuation des pressions déflationnistes et une politique monétaire appelée a rester trés accommodante, au moins jusqu’a la fin de
I"année. Les négociations relatives au Brexit entrent également dans la catégorie des «risques politiques», mais elles sont davantage susceptibles
d’influer sur la dynamique de croissance et d'inflation au Royaume-Uni.

L’ économie australienne jouit d’un net regain de croissance, stimulé par le rebond des prix des matiéres premiéres et la forte demande intérieure.
Le Japon continue de tirer parti du soutien cyclique induit par la faiblesse du yen, bien que cet effet de change puisse étre amené a s atténuer en
2017.

Economies émer gentes

Les performances économiques des principaux pays émergents sont plus disparates. Certains d’entre eux hénéficient d'une forte demande a
I’ export, de la hausse des cours du pétrole et des matieres premiéres ainsi que de la dépréciation de leur monnaie. Ainsi, la Chine, la Russie, la
Pologne, I’ Afrique du Sud et Taiwan voient leur croissance s améliorer.

A I'inverse, quelques grands pays émergents font face a des difficultés particuliéres et échappent a cette dynamique cyclique positive : I'Inde et sa
démonétisation, le Mexique et les incertitudes liées al’ éection de Donald Trump, la Turquie et son contexte politique, géopolitique et monétaire,
le Brésil et sareprise encore naissante.
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Risque et duration

Considérant le puissant rebond des marchés actions intervenu ces derniers mois, force est de reconnaitre que 2016 a été I’ année des extrémes. Elle
s est ouverte sur les craintes liées a la perspective effroyable d'une possible perte de contrdle des autorités chinoises sur leur économie, et d’ une
plongée de |’économie mondiale dans une longue période de déflation suite a I’ effondrement des cours du pétrole. Elle s'est terminée dans
I" euphorie suscitée par la victoire de Donald Trump et la promesse d'une relance massive. Dans I'intervalle, les investisseurs ont vu tous les
risgues politiques extrémes d’importance mondiale se concrétiser. Or, les marchés financiers ont poursuivi leur progression malgré tout. C'est non
seulement le cas des marchés actions occidentaux qui ont enregistré une performance totale de 7,5% en USD a I’aune de I’indice MSCI World,
mais également des marchés obligataires développés, pourtant onéreux et unanimement décriés, qui ont dégagé un rendement total honorable de
1,3% en USD selon I'indice Bloomberg EFFAS G7.

Reste a savoir si les investisseurs réagiront de la méme maniére aux risques extrémes qui se profilent en 2017, telles que les échéances éectorales
avenir en Europe et la mise en cauvre du programme de Donald Trump. Il ne fait toutefois aucun doute que I’ incertitude va persister cette année et
que le changement de régime politique actuellement en cours a travers le monde ne fait que I’ exacerber. A trés court terme, il faut savoir que
certains marchés actions intégrent déja une vision trés positive des perspectives 2017, ce qui est clairement préoccupant. Par conséquent, nous
avons rétrogradé notre approche du risque de |éger appétit alégere aversion, notre opinion sur la duration restant inchangée alégére aversion.

Actions

Compte tenu de la hausse des rendements obligataires et de I’ arrét marqué par le redressement des bénéfices des entreprises, les primes de risque
actions ont connu une détérioration persistante ces derniers mois. Résultat, le marché actions américain est devenu onéreux tandis que I’ Europe et
le Japon ont suivi la méme tendance bien que de maniére moins prononcée. Apres avoir rétrogradé les Etats-Unis le mois dernier et adopté une
plus grande prudence vis-a-Vvis du risque dans son ensemble, il semble justifié de rétrograder également notre opinion sur les principaux marchés
européens de positive a légérement positive. Les évolutions récentes en Europe, notamment la possibilité d’ éections |égislatives anticipées en
Italie et I’enquéte pour possible détournement d'argent public visant Francois Fillon, le candidat des Républicains (et le favori des marchés) aux
élections présidentielles frangaises, augurent clairement un nouvel acces de volatilité. Néanmoins, nous restons prudemment optimistes vis-a-vis
des actions européennes compte tenu de la prime de risque politique élevée que les investisseurs continuent d’ attribuer au marché.

La question des préférences en matiére de secteurs et de styles a gagné en importance dans nos analyses macroéconomiques ces derniers temps.
Au premier semestre 2016, notre approche consistait a détenir un portefeuille plutét équilibré avec relativement peu de préférences sectorielles et
stylistiques. Au second semestre 2016, nous sommes passés a une prédilection en faveur du style «value» et des secteurs cycliques. Si cette
prédilection reste d' actualité, le niveau de confiance que nous éprouvons a son égard n'est cependant plus le méme. S agissant des actions
ameéricaines, nous estimons qu'’il existe une plus grande probabilité de générer des performances positives en procédant a des arbitrages au niveau
des secteurs et des styles qu’ en détenant le marché dans son ensemble. Cette opinion s appuie moins sur notre confiance de voir Donald Trump
mettre rapidement en oauvre des mesures de relance budgétaire que sur le positionnement relatif des acteurs du marché, lequel demeure concentré
sur les secteurs onéreux assimilables aux obligations qui ont nettement sous-performé ces derniers mois. Ce positionnement fait néitre la
perspective d'une rotation prolongée et graduelle en faveur des secteurs cycliques a mesure que les investisseurs se verront contraints de
neutraliser leurs sous-pondérations.



«S agissant des actions américaines, nous estimons qu’il existe une plus grande
probabilité de générer des performances positives en procédant a des arbitrages
au niveau des secteurs et des styles gu’ en détenant |e marcheé dans son ensemble.»

Hartwig Kos

Marchés obligataires

Les valorisations des emprunts d’ Etat occidentaux ont baissé depuis quelques mois, mais elles restent néanmoins élevées a nos yeux. En outre, les
bouleversements liés a la maniére dont les modéeles de risques abordent différents segments obligataires que nous évoquions le mois dernier
persistent, d’ ot notre inquiétude vis-a-vis des marchés obligataires dans leur ensemble. Parmi les différents segments obligataires, le marché du
haut rendement se distingue comme étant le seul a ne pas avoir subi de correction ces derniers mois et les modéles se montrent de plus en plus
complaisants a I’ égard du risque effectif que comporte ce segment. En conséquence, nous avons rétrogradé notre opinion sur le haut rendement a
négative. Parmi les marchés obligataires développés, les Etats-Unis et le Canada paraissent désormais un peu plus attractifs, ce qui est également
le cas pour laFrance et I Italie. En ce qui concerne les marchés émergents, notre prédilection pour |es obligations en monnaie forte au détriment de
celles en monnaie locale reste d'actualité. Nos préférences dans I’ univers de la dette en monnaie forte vont a la Turquie et au Mexique. Les
obligations turques a 10 ans en dollars affichent un rendement de 5,75%, trés proche du plus haut atteint suite a I’ épisode du «taper tantrum» de
2013 et tres proche des niveaux de 2011 alors que la Turquie connaissait une grave crise de financement. Une situation semblable existe au
Mexique, ou le rendement des obligations a 10 ans en dollars avoisine 4,2%. Dans I’ univers de la dette émergente en monnaie locale, la Russie et
le Brésil ont clairement perdu de leur attrait. Méme si leur monnaie affiche des niveaux trés intéressants et que les rendements de leur dette of frent
un effet de portage favorable, ces deux marchés sont toutefois désormais largement surachetés et les primes de risgue intégrées aux rendements
reflétent un scénario macroéconomique relativement positif dans un cas comme dans |’ autre.

M ar ché des changes, produits alter natifs et liquidités

Compte tenu de la rétrogradation de notre opinion vis-a-vis du risque et de la duration, notre opinion sur les liquidités a été implicitement
rehaussée. Sur les marchés des changes, le yen semble un peu plus attractif en raison de sa valorisation intrinseque et du fait que la récente hausse
de I’USD nous semble excessive, si bien que la probabilité d’un affaiblissement du billet vert a court terme a considérablement augmenté. Nous
avons également rehaussé notre opinion sur I or de trés négative a négative, pour des raisons liées al’USD et également dans I” hypothese d’ une
possible baisse des rendements réels aux Etats-Unis compte tenu de la remontée des anticipations d'inflation, aliée a |’ éventualité que la Fed se
montre plus prudente que les acteurs du marché ne le prévoient.

Disclaimer

Le présent document a été publié par le Groupe Syz (ci-aprés dénommé «Syz»). || n’est pas destiné a étre distribué ou utilisé par des personnes physiques ou morales
ressortissantes ou résidentes d'un Etat, d’un pays ou d’une juridiction dans lesguels les lois et réglementations en vigueur interdisent sa distribution, sa publication,



son émission ou son utilisation. |l appartient aux utilisateurs de vérifier si laLoi les autorise a consulter les informations ci-incluses. Le présent document revét un
caractére purement informatif et ne doit pas étre interprété comme une sollicitation ou une offre d' achat ou de vente d' instrument financier quel qu’il soit, ou comme
un document contractuel. Les informations qu'il contient ne constituent pas un avis juridique, fiscal ou comptable et peuvent ne pas convenir atous les investisseurs.
Les valorisations de marché, les conditions et les calculs contenus dans le présent document sont des estimations et sont susceptibles de changer sans préavis. Les

informations fournies sont réputées fiables. Toutefois, le Groupe Syz ne garantit pas I’ exhaustivité ou I’ exactitude de ces données. Les performances passées ne sont
pas un indicateur des résultats futurs.



