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COMMENT OBTENIR UN REVENU DANS UN
CONTEXTE DE RENDEMENTS FAIBLES

Alors que le monde traverse une période de faible croissance nominale et que les
investisseurs se préparent a une « japonification » globale et durable de I’économie,

la quéte de revenu s’accélere.

Depuis 2018, les pays développés
connaissent une phase de ralentissement,
avec une croissance attendue d’environ 2
% de I’économie américaine et inférieure
a 1 % en Europe et au Japon. Les marchés
émergents n’échappent pas a cette tendance
marquée par un accroissement des tensions
commerciales a travers le monde.

L’activité industrielle se contracte elle aussi
depuis 2018 au niveau mondial en paralléle
a la détérioration de la confiance des
entreprises, qui en Allemagne affiche son
niveau le plus bas depuis la crise financiére.
L’inflation reste nettement inférieure au
niveau cible et ralentit dans la plupart des
pays développés ainsi que dans certains
pays émergents. En outre, elle devrait
rester faible pour une période prolongée
en raison de facteurs structurels tels que la
technologie, la part croissante des services
au sein de I’économie et le niveau élevé de
’endettement.

Dans ce contexte, les banques centrales
n‘ont eu d’autre choix que d’opérer un
virage accommodant, en net contraste par
rapport a la méme époque l'an dernier
ou elles comptaient normaliser leur
politique en mettant fin aux programmes
d’assouplissement quantitatif et en relevant
leurs taux. Dans une certaine mesure, la
politique monétaire a atteint ses limites,
notamment en Europe et au Japon ol
les banques centrales n’ont quasiment
plus aucune marge de manceuvre. La Fed
dispose d’une plus grande flexibilité, mais
la question est de savoir pour combien
de temps encore ? La seule conclusion
raisonnable est que des mesures de relance
budgétaire s’imposeront la prochaine fois
qu’une récession se produira, comme |'a
récemment indiqué le président de la BCE
Mario Draghi.

La bonne nouvelle est que nous ne décelons
pas de ralentissement dans le secteur des
services, dont la part du produit intérieur
brut des pays développés atteint 65 a
75 % et continue de grandir, de méme

qu’en Chine. En outre, la consommation
des ménages reste solide alors que le
chémage est faible et tend a diminuer, la
valeur des actifs ne baisse pas et les codts
de financement sont abordables. A noter
que pour I’heure, la consommation des
ménages compense largement la faiblesse
de l'activité industrielle et des dépenses
d’investissement.

Cette situation perdurera jusqu’a ce que
le sentiment négatif des entreprises ait
un impact sur le chomage, les actifs se
déprécient (dans [I'immobilier, sur les
places boursiéres) ou qu’un choc d’inflation
exogene (hausse des cours du pétrole,
droits de douane, etc.) réduise le pouvoir
d’achat réel.

Dans ce contexte de faible croissance, nous
concevons des portefeuilles selon notre
processus d’investissement fondé sur le
risque, nous efforcant d’obtenir I’équilibre
adéquat entre la gestion des risques baissiers
et le maintien du potentiel haussier. Par
conséquent, sur les marchés obligataires,
nous recommandons actuellement
I’adoption d’une « nouvelle approche barbell
» qui combine une duration longue sur les
emprunts d’Etat avec une duration courte
sur les obligations a haut rendement et la
dette émergente en monnaie forte.

Coté actions, nous privilégions nos valeurs
stratégiques.Celles-cisecomposentd’actions
d’entreprises destinées a étre détenues sur
le long terme, indépendamment du cycle
économique. Ces sociétés bénéficient de
bilans solides, d’une rentabilité élevée et
d’une croissance soutenable. Elles existent
dans différents secteurs, mais ont toutes un
dénominateur commun, a savoir un solide
atout concurrentiel. Elles offrent également
une précieuse source de rendement dans un
contexte de bas niveau des taux d’intérét a
I’échelle mondiale.
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