
N°21 - OCTOBRE 2023

Global
Investment
Views

1. Bon du Trésor américain (également appelés Treasuries ou Treasurys) : instruments de dette publique émis par le Département du Trésor des États-Unis pour financer les dépenses publiques comme alternative à la fiscalité.
2. Actions décotées : actions de sociétés dont le cours de bourse est inférieur à leur valeur intrinsèque, sur la base de leurs actifs et de leur capacité bénéficiaire à long terme, autrement dit actions sous-évaluées.
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Soyez patient et maintenez un biais défensif

Des rendements obligataires attrayants dans un contexte
où l’inflation se stabilise

Les investisseurs tablent sur un scénario d'atterrissage
en douceur dans lequel l'inflation continue de baisser
sans porter préjudice à la croissance. Nous pensons toutefois 
que l'activité économique subira des pressions. En outre, 
l'inflation diminue, mais le travail de la Réserve fédérale 
américaine (Fed) et de la Banque centrale européenne (BCE) 
n’est pas encore fini. Nous restons donc prudents.

Les risques de récession américaine, de croissance atone en Europe
et de ralentissement en Chine sont ignorés par les investisseurs.
Nous pensons qu’ils devraient aborder cet environnement avec un biais 
défensif et privilégier les bons du Trésor américain et les obligations 
d'entreprises de qualité, par exemple en Europe. Quant aux marchés 
émergents, ils o�rent des rendements attrayants dans des pays tels
que l'Inde et le Mexique, mais la sélection s’impose. Les actions des pays 
émergents devraient bénéficier d'une croissance robuste et nous restons 
prudents à l'égard des marchés développés. Les valeurs décotées 
américaines o�rent des perspectives à long terme si elles sont 
sélectionnées avec soin. Nous pensons que les actions japonaises 
demeurent stables par rapport à celles des autres pays développés.
Les investisseurs devraient continuer à faire montre de discipline
et attendre que les perspectives économiques s’éclaircissent avant
de rechercher des opportunités. 

Alors que l'épargne des consommateurs commence à diminuer et que le 
durcissement des conditions financières se matérialise, nous pensons que 
la croissance sera a�ectée, la consommation représentant une grande 
partie de l'économie américaine. Par conséquent, les obligations d'État, 
tels que les bons du Trésor américain1, constituent un actif attrayant,
mais il convient de rester alerte.

La consommation américaine montre des signes 
d'essou�ement

Les fondamentaux des obligations de qualité sont robustes
et les investisseurs devraient rechercher des entreprises o�rant
des perspectives de long terme. À cet égard, nous privilégions les titres 
de haute qualité en Europe et aux États-Unis, ainsi que des secteurs
tels que la finance qui peuvent tirer profit de la hausse des taux d'intérêt. 
Nous restons toutefois prudents sur les segments les moins bien notés.

Les obligations d'entreprises européennes sur le devant 
de la scène

Alors que nous restons prudents à l'égard des actions des marchés 
développés en raison de leurs valorisations élevées et des pressions
sur les bénéfices des entreprises, certains segments tels que les actions 
américaines décotées recèlent un fort potentiel. Les investisseurs 
devraient combiner actions décotées et de qualité afin d'identifier
les entreprises en mesure de générer de solides revenus et de rémunérer 
leurs actionnaires.

Privilégier les actions américaines décotées2

Nous reconnaissons que le ralentissement de l'économie chinoise
devrait avoir des conséquences sur certains pays fortement dépendants 
de la Chine sur le plan commercial. Cependant, des pays tels que l'Inde,
le Mexique et le Brésil sont relativement isolés de la Chine sur le plan 
économique et sont susceptibles d’o�rir des opportunités tant au niveau 
des actions que des obligations. 

Biais positif à l'égard des marchés émergents, comme l'Inde
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