
 
 

 
 

 

 
 

Stratégie d’Investissement – Juin 2019 
 
 

La correction a commencé à créer des opportunités d’achat pour les investisseurs audacieux. 
 
L’heure  de  la  correction  était  arrivée.  Le  retour  des  tensions  protectionnistes  et  les  craintes  de 
ralentissement en ont été les catalyseurs. Les premiers objectifs de baisse ont été atteints et le soutien de la 
Fed  a  permis  aux  indices  actions  de  se  stabiliser.  Nous  ne  sommes  pas  encore  certains  de  la  fin  de  la 
consolidation  et,  compte  tenu  du  contexte  un  peu  fragile,  nous  préférons  garder  nos munitions.  Nous 
restons relativement sereins et confiants pour les prochains trimestres. 

 
près  une  hausse  des  marchés  financiers  de 
quatre  mois  sans  véritable  interruption, 

l’heure de  la correction était arrivée. Celle‐ci s’est 
produite au mois de mai, retraçant environ un tiers 
de  la progression de  l’année.  Les  investisseurs ont 
affronté de nombreuses déceptions, géopolitiques, 
politiques et économiques qui sont venues quelque 
peu ébranler leurs convictions. 
 
Sur  le  plan  géopolitique,  les  craintes  se  sont 
portées  sur  le  Golfe  Persique.  La  pression 
américaine  sur  l’Iran  s’est  intensifiée  et  divers 
incidents  et  sabotages  ont  touché  des  intérêts 
saoudiens.  Dans  un  premier  temps,  les  cours  du 
pétrole  Brent  ont  atteint  75$,  soit  le  niveau  de 
l’automne  dernier,  avant  de  se  replier  vers  60$ 
pour  de  multiples  raisons  comme  la  hausse  des 
stocks ou les craintes pour la croissance. 
 
Au  plan  politique,  les  résultats  des  élections 
européennes  ont  été  bien  absorbés  puisque  la 
montée  des  partis  nationalistes  ou  europhobes  a 
été  contenue.  Les  partis  pro‐européens  devraient 
pouvoir  constituer  une  coalition  leur  assurant  la 
majorité.  Le  succès  des  partis  écologistes  traduit 
l’intérêt  croissant des électeurs pour  les questions 
environnementales et  cela n’impactera  sans doute 
nos économies et les entreprises qu’à long terme. A 
plus court terme,  la victoire de  la Ligue en  Italie a 
renforcé Matteo  Salvini  et  celui‐ci  s’est  empressé 
de  remettre  en  cause  son  engagement  à  ne  pas 
laisser  enfler  le  déficit  public.  Cela  va  amener  un 
nouveau  bras  de  fer  avec  Bruxelles  et  finira 
certainement  par  un  compromis.  Mais  dans 
l’intervalle,  les  taux  italiens en ont été affectés et 
la remontée du spread avec le Bund allemand a été 
rapide,  sans  retrouver  pour  autant  les  plus  hauts 
niveaux de l’année dernière. 
 
Le risque politique le plus important nous est venu 
d’Angleterre  puisque  Theresa  May,  dans 
l’incapacité  de  faire  ratifier  par  le  parlement 
l’accord  négocié  avec  l’Union  européenne,  a  dû 
annoncer  sa  démission  pour  le  7  juin.  Boris 
Johnson, le plus fervent Brexiter est favori pour lui 

succéder  ce  qui  augmenterait  les  craintes  de  
sortie  sans  accord  (« Hard  Brexit »)  pouvant 
occasionner  de  nombreuses  perturbations 
économiques.  Heureusement,  pour  l’heure,  les 
conséquences  pour  les marchés  ont  été minimes 
en dehors d’un affaiblissement de la livre sterling.    
 
A tout seigneur, tout honneur, c’est bien entendu 
l’escalade  protectionniste  qui  a  inquiété  les 
marchés  au  premier  chef.  Les  négociations  sino‐
américaines  ont  cessé,  chaque  partie  rendant 
l’autre  partie  responsable  de  l’échec.  Donald 
Trump, mécontent de l’évolution des pourparlers, a 
relevé  de  10%  à  25%  les  droits  de  douane 
applicables  à  200  milliards  de  $  d’importations 
chinoises. Après  la riposte de  la Chine, Washington 
a  annoncé  vouloir  taxer  300  milliards 
d’importations  supplémentaires  à  25%  dans  les 
prochaines  semaines.  Le  conflit  s’est  encore 
envenimé  avec  l’embargo  décrété  sur 
l’équipementier  télécom  chinois  Huawei,  privé 
d’exportations vers les Etats‐Unis mais aussi interdit 
d’utiliser  des  technologies  américaines.  A  cette 
sanction,  la  Chine  a  répliqué  en  menaçant  de 
réduire  les exportations de  terres  rares, matériaux 
très utilisés dans  les produits  technologiques et de 
consommation,  dont  elle  est  le  principal 
producteur. Cette escalade est dangereuse à plus 
d’un titre. Premièrement, tout retour en arrière est 
plus difficile, chaque concession devenant un aveu 
de  faiblesse.  Ensuite,  elle  annihile  les  espoirs  de 
conclusion  rapide  d’un  accord  au  G20  du  29  juin 
prochain. Enfin, si toutes ces mesures sont mises en 
place,  même  temporairement,  elles  auront  des 
impacts  inflationnistes  ou  récessifs  et  pourraient 
désorganiser  les  circuits  de  production.  Les 
prévisions  de  croissance  américaine,  chinoise  et 
mondiale en seraient révisées à la baisse. 
 
Cela est d’autant plus fâcheux que  le mois de mai 
a  confirmé  la  fragilité  du  rebond  d’activité  initié 
depuis  quelques  mois  dans  de  nombreux  pays 
émergents dont la Chine, mais aussi aux Etats‐Unis. 
Le  recul  touche  particulièrement  les  activités 
industrielles dans toutes les zones géographiques. 

A
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Pour couronner le tout, Donald Trump a aussi engagé 
des mesures protectionnistes  avec  le Mexique, pays 
avec  lequel  il  avait  pourtant  signé  récemment  un 
accord en compagnie du Canada ! A qui se fier ? 
 
Tous  ces  évènements  ont  eu  pour  conséquence 
d’assombrir les perspectives des investisseurs et des 
marchés.  Comme  au  dernier  trimestre  de  l’année 
dernière,  toutes  les  classes  d’actifs  ont  subi  la 
montée de l’aversion au risque qui en découle : forte 
baisse  des  taux  souverains,  baisse  des  matières 
premières et du pétrole, baisse des indices actions et 
notamment des secteurs les plus risqués ou des pays 
les plus sensibles à la guerre commerciale. 
 
Cependant la baisse des marchés a été atténuée par 
plusieurs  facteurs.  Tout  d’abord  les  espoirs 
d’armistice  demeurent.  Ensuite,  rappelons  que  les 
grandes  Banques  centrales  ont  adopté  en  début 
d’année  des  positions  plus  conciliantes.  La  Fed  a 
confirmé qu’elle  ferait  le nécessaire pour soutenir  la 
croissance. Les anticipations de baisse de taux se sont 
renforcées  et  ont  ramené  un  peu  de  calme  sur  les 
marchés. Enfin, la valorisation des actions est revenue 
à  des  niveaux  plus  attractifs  d’autant  que  les  taux 
longs ont retrouvé des points bas (2% aux Etats‐Unis, 
‐0.20% en Allemagne). L’optimisme qui prévalait s’est 
dissipé,  ce  qui  est  jugé  positif  d’un  point  de  vue 
contrariant. Et puis, les indices actions ont touché les 
premiers  objectifs  de  baisse  envisagés  par  les 
analystes techniques.  
Tout ceci militait donc pour que la baisse s’arrête et 
qu’un rebond se mette en place.  
 
Quelles conclusions opérationnelles en tirer ? 
La  première  étape  de  baisse  que  l’on  pouvait 
attendre a été faite. Elle permet de se ré‐intéresser à 
certaines  actions  ou  de  commencer  à  investir  des 
liquidités,  qui  seraient  trop  importantes,  sur  des 
sociétés de qualité. A titre plus spéculatif, des valeurs 
plus  risquées ont baissé davantage et peuvent offrir 
des potentiels de gains significatifs. 
 
Cependant,  tous  les  doutes  n’ont  pas  disparu.  La 
menace  que  le  protectionnisme  fait  peser  sur  la 
croissance  est  réelle  et  les  probabilités  d’un  accord 
prochain  sont  faibles.  De  plus,  comme  l’activité 
ralentit  et  que  les  statistiques  restent  décevantes, 
cela constitue sans doute un frein à la hausse. Sans la 
présence de  la Fed,  il n’est pas sûr que  la baisse des 
cours se soit arrêtée aussi vite. Les marchés ont une 
confiance absolue dans la Fed mais, par le passé, elle 
n’a pas toujours réussi à endiguer les ralentissements. 

Ce n’est pas notre hypothèse. Nous pensons toujours 
qu’il  est  prématuré  d’anticiper  une  récession  aux 
Etats‐Unis mais  le  contexte  reste  fragile  tant  que  la 
menace protectionniste persiste. C’est pourquoi nous 
n’avons  pas  encore  renforcé  globalement  nos 
positions.  Nous  trouvons  le  ratio  risque/  rentabilité 
encore un peu insuffisant. 
 
Nous espérons toujours que  l’environnement global 
n’est  pas  en  train  de  changer  radicalement  et  que 
nous pourrons profiter d’une meilleure opportunité 
prochainement.  Inversement  nous  reconnaissons 
aussi  que  la  probabilité  de  baisse  supplémentaire  a 
probablement diminué. 
Nous  restons  donc  encore  un  peu  prudents  à  très 
court  terme.  Notre  exposition  légèrement  sous‐
investie nous permet de rester relativement sereins 
et confiants pour les prochains trimestres. 
  
Nous n’avons pas modifié nos prévisions pour  fin 
juin  et  fin  décembre.  Même  si  le  niveau 
d’incertitude  a  augmenté,  une  atténuation  des 
tensions ne peut pas être exclue. Par  rapport aux 
niveaux actuels, le potentiel de hausse des indices  
est de l’ordre de 8 à 10% d’ici décembre.  
 
Nous maintenons nos recommandations globales sur 
les  actions,  toujours  Neutre  à  court  terme  et 
Surpondérer à moyen terme. Nous avons seulement 
abaissé  la  note  des  actions  asiatiques  à  Neutre, 
compte  tenu  de  leur  sensibilité  à  la  guerre 
commerciale.  
Nous  avons  procédé  à  quelques  ajustements 
sectoriels. Nous avons relevé la note à court terme du 
secteur  Media  à  Surpondérer.  Nous  avons  abaissé 
celle  de  la  Distribution  à  Neutre  et  celles  de 
l’Automobile  et  des  Produits  de  Base  à  sous‐
pondérer. Nous maintenant donc une allocation assez 
défensive. 
 
Nous conservons notre opinion Neutre à court terme 
et  Sous‐pondérer  à moyen  terme  sur  les  produits 
obligataires.  Compte  tenu  du  repli  intervenu  qui 
renforce  leur  attractivité,  nous  avons  relevé  la  note 
des  obligations  européennes  à  haut  rendement  à 
Neutre. 
 
Dans notre allocation équilibrée, nous avons encore  
légèrement  abaissé  en  fin  de mois  dernier  le  poids 
des obligations convertibles européennes, des actions 
et  des  obligations  des  pays  émergents.  Nous  avons 
remonté  la  pondération  des  emprunts  d’Etats 
américains et des liquidités. 
 

Vincent GUENZI 
Achevé de rédiger le 7 juin 2019.        Directeur de la Stratégie d’Investissement 

 
Les avis et opinions que CHOLET‐DUPONT est susceptible d’émettre, dans cette étude, sur les marchés financiers et/ou les instruments financiers, ne peuvent engager sa responsabilité 
et peuvent changer à tout moment. Cette communication est faite uniquement à titre d’information de son destinataire. Elle s’appuie sur des données publiques et des études de place 
considérées comme fiables à la date de la diffusion de la présente étude, néanmoins CHOLET‐DUPONT ne garantit pas ces éléments. Par ailleurs CHOLET‐DUPONT attire l’attention de 
l’investisseur sur le fait que les performances passées ne préjugent pas des performances futures et que la valeur des investissements peut varier à la hausse et à la baisse. 
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Economie: la progression de l’activité mondiale faiblit davantage. 
 

Les  prévisions  de  croissance  pour  2019  ont  été 
marginalement abaissées dans  les pays émergents et 
relevées  en  Europe  et  aux  Etats‐Unis.  Elles  sont 
toujours  stables  pour  2020.  L’expansion  de  l’activité 
mondiale  ralentit  et  cède même  la  place  à  un  recul 
dans l’industrie. 
 
 

Croissance économique (consensus Bloomberg)‐ prévision et révision mens. 

Var.sur 1 an  2018  Rév.  2019  Rév.  2020  Rév. 

Etats‐Unis   2.9%  ‐  2.6%  0.2%  1.9%  ‐ 

Zone Euro    1.8%  ‐  1.2%  0.1%  1.4%  ‐ 

Japon  0.7%  ‐  0.6%  ‐0.1%  0.5%  ‐ 

Emergents  5.0%  ‐  4.8%  ‐0.1%  4.9%  ‐ 

Monde  3.7%  ‐  3.3%  ‐  3.3%  ‐ 

Etats‐Unis : La modération de l’activité engagée en avril semble se poursuivre. 
 

La  croissance  au  1er  trimestre  a  été  légèrement 
abaissée  à  3.1%  en  rythme  annualisé,  contre  3.2% 
précédemment. La modération de l’activité engagée 
en avril semble se poursuivre. 
La  hausse  des  ventes  de  détail  a  ralenti  en  avril 
malgré un rebond de  la progression des revenus. Les 
indices de  confiance ont encore progressé.  L’activité 
immobilière  s’est  maintenue.  La  progression  de  la 
production  industrielle  a  été moins  forte.  L’inflation 

sur un an est remontée à 2% et est restée à 2.1% hors 
alimentation et énergie. 
Les créations d’emplois se sont fortement repliées en 
mai  sans  entrainer  de  variation  du  chômage.  La 
hausse du salaire horaire est revenue de 3.2% à 3.1% 
sur un an. Les indices des directeurs d’achat signalent 
la  poursuite  d’un  ralentissement  de  l’expansion  de 
l’activité dans  l’industrie et un  léger rebond de celle‐
ci dans les services. 

 
USA‐ Données mensuelles 

May‐
19 

Apr‐
19 

Mar‐
19 

Feb‐
19 

Ventes de détail (%, a/a, sa)  ‐  3.1  3.8  2.1 

Revenus (%, a/a, sa)  ‐  3.9  3.6  3.9 

Taux d'épargne (%)  ‐  6.2  6.1  7.0 

Taux de chômage (%)  3.6  3.6  3.8  3.8 

Variat. de l'emploi non agricole ('000)  75  224  153  56 

Permis de construire (millions)  ‐  1.29  1.29  1.29 

Mise en chantiers (millions)  ‐  1.24  1.17  1.15 

Ventes de maisons neuves (millions)  ‐  0.67  0.72  0.67 

Case‐Shiller Home Price Index (20‐city)  ‐  ‐  214.1  212.6

Inflation (%a/a, sa)  ‐  2.0  1.9  1.5 

Production industrielle (%, a/a, sa)  ‐  0.9  2.3  2.7 

Commande biens durables (%, m/m, sa)  ‐  ‐2.1  1.7  ‐2.6 

Ind. Confiance des consom.Conf.Board  134.1  129.2  124.2  131.4

Indice directeurs d'achats Industrie (%)  52.1  52.8  55.3  54.2 

Indice directeurs d'achats Services(%)  56.9  55.5  56.1  59.7 

Indice des indicateurs avancés (%,m/m)  ‐  2.7  3.1  3.1 

 
Indices ISM : l’activité industrielle marque le pas. 

 
 
Zone Euro : l’activité se maintient globalement mais manque de vigueur à cause du ralentissement industriel. 
 

La croissance au 1er trimestre a été confirmée à 1.5% 
en rythme annualisé. L’activité se maintient grâce à 
la France et à l’Allemagne. L’Italie reste en récession 
et l’Espagne perd un peu de vigueur. 
 
En  avril,  la hausse des  ventes de détail  a  ralenti.  Le 
chômage  s’est  stabilisé  en  mars  et  la  production 

industrielle a rechuté. L’inflation a faibli à 1.2% sur un 
an et à 0.8% hors alimentation et énergie. Les indices 
de  sentiment  restent  hésitants.  Selon  les  directeurs 
d’achat,  l’expansion  de  l’activité  est  toujours  stable 
avec une forte divergence maintenue entre industrie, 
toujours  en  contraction  et  services  dont  le  rythme 
d’expansion se maintient. 

 
EUROZONE ‐ Données mensuelles 

May‐
19 

Apr‐
19 

Mar‐
19 

Feb‐
19 

Ventes de détail ( %a/a) ex autos  ‐  1.5  2.0  3.0 

Taux de chômage (%)  ‐  ‐  7.8  7.8 

Inflation ( % a/a)  1.2  1.7  1.4  1.5 

Production industrielle ( % a/a)  ‐  ‐  ‐0.6  0.0 

Indice Confiance Consommateur (%bal)  ‐6.5  ‐7.3  ‐6.6  ‐6.9 

Indice de Sentiment Economique   105.1  103.9  105.6  106.2

Indice IFO  (2000=100)  98.3  98.2  99.4  99.3 

Indice ZEW Economic Sentiment (% bal)  ‐2.1  3.1  ‐3.6  ‐13.4 

Indice directeurs d'achats Industrie (%)  47.7  47.9  47.5  49.3 

Indice directeurs d'achats Services(%)  52.9  52.8  53.3  52.8 
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Japon: le redressement du rythme de croissance est fragilisé par la rechute dans l’industrie. 
 
La croissance au 1er trimestre a dépassé les attentes 
à  2.1%  en  rythme  annualisé,  contre  1.6%  au 
trimestre précédent. Mais cela tient au fort recul des 
importations plus qu’à  l’activité. Le petit rebond de 
l’activité  en  avril  semble déjà  s’arrêter  et  s’inverse 
même dans l’industrie. 
En avril,  la hausse des ventes de détail a ralenti et  le 
revenu  des  ménages  a  reculé.  Le  repli  de  la 
production  industrielle s’est atténué et  le chômage a 

reculé.  Les  exportations  baissent  toujours  et  les 
indicateurs  avancés  faiblissent  encore.  L’inflation 
totale  est  remontée  à  0.9%  et  à  0.4%  hors 
alimentation  et  énergie.  La  confiance  des 
consommateurs  s’est  encore  dégradée.  L’indice 
composite des directeurs d’achat  s’est effrité du  fait 
du  recul  de  l’activité  industrielle  et  de 
l’affaiblissement de l’expansion des services. 

 
JAPON ‐ Données mensuelles 

May‐
19 

Apr‐
19 

Mar‐
19 

Feb‐
19 

Ventes de détail (% a/a, sa)  ‐  0.5  1.0  0.6 

Taux de chômage (%)  ‐  2.4  2.5  2.3 

Revenus (% a/a)  ‐  ‐0.3  3.6  3.4 

Inflation (% a/a)  ‐  0.9  0.5  0.2 

Production industrielle (% a/a)  ‐  ‐1.6  ‐2.8  ‐1.2 

Exportations (%a/a)  ‐  ‐2.4  ‐2.4  ‐1.2 

Indice de Confiance des Consommateurs  39.4  40.4  40.5  41.5 

Indice des indicateurs avancés (% a/a)  ‐  ‐5.9  ‐4.5  ‐4.3 

Indice directeurs d'achats Industrie (%)  49.8  50.2  49.2  48.9 

Indice directeurs d'achats Services(%)  51.7  51.8  52.0  52.3 

 

 
Pays émergents : le rythme d’expansion de l’activité continue à fléchir.

Les  perspectives  de  croissance  des  grands  pays 
émergents  pour  2019  et  2020  ont  été  légèrement 
abaissées,  sauf  en  Chine.  En  mai,  le  rythme 
d’expansion de l’activité a continué à fléchir en Russie, 
en Chine et au Brésil. Ce dernier pays  renoue avec  la 
contraction d’activité. 
 
 

Croissance économique (consensus Bloomberg)  et révision mens. 

Var.sur 1 an  2018  Rév.  2019  Rév.  2020  Rév. 

Brésil  1.2%  ‐  1.6%  ‐0.4% 2.3%  ‐0.2% 

Russie  1.8%  ‐  1.4%  ‐0.1% 1.7%  ‐ 

Inde  7.4%  ‐  7.0%  ‐  7.2%  ‐0.1% 

Chine  6.6%  ‐  6.3%  ‐  6.0%  ‐ 

Emergents  5.0%  ‐  4.8%  ‐0.1% 4.9%  ‐ 

Au Brésil, la croissance a faibli au 1er trimestre à 0.5% 
sur un an contre 1.1% au 4ème trimestre. Les ventes de 
détail  ont  rechuté  fortement  en  mars  ainsi  que  la 
production  industrielle  en  avril.  Le  taux  de  chômage 
s’est atténué. L’inflation s’est repliée en mai. Selon les 
derniers  indices  des  directeurs  d’achat,  l’activité  est 
retombée  en  récession,  du  fait  des  services,  et 
l’industrie est également proche de la stagnation. 
 

En  Russie,  la  croissance  a  fortement  ralenti  au  1er 
trimestre  à  0.5%  sur  un  an  contre  2.7%  au  4ème 
trimestre.  La  hausse  des  ventes  de  détail  s’est 
atténuée  en  avril  mais  la  production  industrielle  a 
rebondi.  Le  taux de  chômage  est  stable.  L’inflation  a 
légèrement reculé. Les derniers  indices des directeurs 
d’achat montrent une nouvelle modération du rythme 
de l’expansion dans l’industrie et dans les services. 
 

En  Inde,  la croissance a faibli au 1er trimestre à 5.8% 
sur  un  an  contre  6.6%  au  4ème  trimestre.  L’inflation 
s’est  stabilisée.  La production  industrielle a  reculé en 
mars. Les indices des directeurs d’achat montrent une 
stabilisation  du  rythme  d’expansion  global,  associant 
une baisse de  l’activité dans  les services et un rebond 
dans l’industrie. 
En Chine,  les statistiques ont été décevantes en avril : 
hausses  des  ventes  de  détail  et  de  la  production 

industrielle  plus  faibles,  croissance  du  crédit  plus 
modérée. L’inflation  s’est encore  redressée. Selon  les 
indices des directeurs d’achat,  le  rythme d’expansion 
de  l’activité  s’est  tassé  du  fait  d’un  ralentissement 
dans les services. 
 

BRIC ‐ Données mensuelles 
May‐
19 

Apr‐
19 

Mar‐
19 

Feb‐
19 

B
ré
si
l 

Ventes détail Volume (%a/a)  ‐  ‐  ‐4.4  3.9 

Taux Chômage (%)  ‐  12.5  12.7  12.4 

Inflation (IPCA, % a/a)  4.7  4.9  4.6  3.9 

Production Industrielle (%a/a)  ‐  ‐3.9  ‐6.1  2.1 

Indice directeurs d'achats Industrie (%)  50.2  51.5  52.8  53.4 

Indice directeurs d'achats Services(%)  47.8  49.9  52.7  52.2 

R
u
ss
ie
 

Ventes détail Volume (% a/a)  ‐  1.2  1.6  2.0 

Taux Chômage (%)  ‐  4.7  4.7  4.9 

Inflation (% a/a)  5.1  5.2  5.3  5.2 

Production Industrielle (% a/a)  ‐  4.6  1.2  4.1 

Indice directeurs d'achats Industrie (%)  49.8  51.8  52.8  50.1 

Indice directeurs d'achats Services(%)  52.0  52.6  54.4  55.3 

In
d
e 

Inflation (% a/a)  ‐  2.9  2.9  2.6 

Production Industrielle (% a/a)  ‐  ‐  ‐0.1  0.1 

Indice directeurs d'achats Industrie (%)  52.7  51.8  52.6  54.3 

Indice directeurs d'achats Services(%)  50.2  51.0  52.0  52.5 

C
h
in
e 

Ventes détail Volume (% a/a)  ‐  7.2  8.7  ‐ 

Inflation (% a/a)  ‐  2.5  2.3  1.5 

Production Industrielle (% a/a)  ‐  5.4  8.5  ‐ 

Indice directeurs d'achats Industrie (%)  50.2  50.2  50.8  49.9 

Indice directeurs d'achats Services(%)  52.7  54.5  54.4  51.1 
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Marchés de taux d’intérêt : forte hausse des emprunts d’Etats, baisse du crédit High Yield. 
 
Face  aux  risques  engendrés  par  les  tensions 
commerciales, la Fed devrait confirmer une attitude 
prudente  lors  de  son  Comité  du  19  juin.  Les 
investisseurs  qui  anticipent  3  baisses  des  taux  dans 
les 12 prochains mois, espèrent ne pas être déçus par 
son  annonce,  contrairement  au  mois  de  décembre 
dernier.  

La BCE a conservé un  ton  très accommodant  lors de 
sa  dernière  réunion,  prenant  en  compte  les 
incertitudes actuelles et la faiblesse de l’inflation. Elle 
prévoit  dorénavant  de  laisser  ses  taux  inchangés  au 
moins jusqu’au 1er semestre 2020. 
Au  Japon,  la  Banque  centrale  n’a  pas  modifié  sa 
politique d’assouplissement monétaire. 

 

    
 
L’aggravation des tensions qui pourraient peser sur  la 
croissance  a provoqué une  forte baisse  générale des 
taux  longs  souverains.  En  Europe,  les  écarts  de  taux 
des  pays  périphériques  avec  l’Allemagne  se  sont 
détendus  sauf  en  Italie  où,  fort  de  son  succès  aux 
élections  européennes,  Matteo  Salvini  menace  de 
laisser filer la dette et le déficit publics.  
Les  emprunts  d’Etat  en  zone  euro  ont  gagné  1%,  les 
moins bien notés progressant de 1%, ceux des pays les 
mieux notés de  1.4%.  Les obligations  américaines ont 
progressé  de  1.5%  en  dollar  et  de  2.1%  en  euro,  les 
obligations émergentes plus modestement 0.5%. 
Nous  envisageons  toujours  un  rebond  plus  modéré 
des taux longs d’ici à 6 mois, en direction de 2.50% aux 
Etats‐Unis  et  de  0.10%  en  Allemagne  si  les  craintes 
générales se dissipent. 
 
Dans  un marché  averse  au  risque,  le  compartiment 
du  crédit  (obligations  privées)  s’est  comporté  de 
manière différenciée  selon  la qualité des  signatures. 
Les  obligations  Investment  Grade  américaines  ont 
gagné 1.8% en $ et 2.4% en euros. En Europe, elles ont 
perdu  0.2%.  Les  obligations  américaines  à  Haut 
Rendement ont perdu 2.3% en $ et 1.8% en euros. Le 
crédit européen à haut rendement a reculé de 1.5%. 
 
La  forte  tendance  haussière  à  court  terme  des 
produits obligataires souverains ou privés de qualité 
pourrait  s’interrompre  compte  tenu  des  niveaux  de 
taux  extrêmement  bas  qui  ont  été  touchés.  Cela 
suppose  bien  entendu  un  apaisement  des  craintes 
géopolitiques  et  économiques.  A  l’inverse,  les 
obligations des pays émergents, des sociétés privées 

à  haut  rendement  ou  des  Etats  d’Europe  du  Sud 
disposent d’un potentiel de rebond plus important. 
 

Taux à 10 ans       Données  au 
5/31/2019 

Taux fin 
de mois 

Var. brute 
mens.(bp) 

Var.écart 
avec 

Allemagne

Etats‐Unis  2.14  ‐0.36  ‐0.13 

Allemagne  ‐0.20  ‐0.23  ‐ 

France  0.22  ‐0.16  0.07 

Espagne  0.72  ‐0.29  ‐0.06 

Italie  2.64  0.08  0.31 

Portugal  0.86  ‐0.25  ‐0.02 

Grèce  2.89  ‐0.47  ‐0.24 

Royaume‐Uni  0.88  ‐0.32  ‐0.09 

Japon  ‐0.10  ‐0.05  0.18 

Suisse  ‐0.47  ‐0.17  0.06 

 
PERFORMANCES DES PRODUITS DE TAUX 

31/05/19 
Var. 
Mois 

Var.  
Trimest. 

Var. 
Année 

Emprunts d'Etats Zone Euro  1.0%  1.0%  3.4% 

 ‐ les mieux notés  1.4%  0.9%  3.3% 

 ‐ les moins bien notés  1.0%  1.4%  4.2% 

 ‐ durée 1 à 3 ans  0.0%  ‐0.1%  ‐0.1% 

 ‐durée plus de 10 à 15 ans  1.4%  1.5%  5.5% 

Emprunts d'Etats USA ($)  1.5%  1.5%  3.6% 

Emprunts d'Etats USA (eur)  2.1%  2.3%  6.2% 

Obligations émergentes (eur)  0.5%  0.5%  8.4% 

Obligations privées Euro Inv.Grade  ‐0.2%  0.4%  3.8% 

Obligations privées Euro Haut Rendt  ‐1.5%  ‐0.6%  4.8% 

Obligations privées US Inv.Grade ($)  1.8%  1.6%  7.6% 

Obligations privées US Haut Rendt ($)  ‐2.3%  ‐1.8%  4.7% 

Obligations privées US Inv.Grade (eur)  2.4%  2.3%  10.4% 

Obligations privées US Haut Rendt (eur)  ‐1.8%  ‐1.1%  7.4% 
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Marchés des changes et des Matières Premières: fort repli des matières premières.
 
Sur  le  marché  des  changes,  le  dollar  s’est  encore 
renforcé  de  manière  générale  sauf  face  au  Yen,  au 
Franc  suisse  et  au  Real.  L’euro  s’est  affaibli  face  au 
dollar,  au  Franc  suisse,  au  Yen,  au  Real mais  il  s’est 
renforcé  face  aux  autres  devises  émergentes  et  au 
Sterling, qui  souffre de  craintes  renouvelées de  sortie 
du Royaume‐Uni de l’U.E. sans accord. 
Notre conseil de couvrir  les positions en dollar contre 
une baisse face à  l’euro reste perdant pour  l’instant. A 
moyen  terme,  nous  pensons  toujours  que  ce  rapport 
de force devrait s’inverser. 

 
Variation des devises face à l'Euro 

Données au 31/05/19 
Cours pour 
un euro 

Variation 
Mois 

Variation  
Trimest. 

Variation 
Année 

USD ‐ US Dollar  1.11  0.6%  0.8%  2.6% 

JPY ‐ Japan Yen  120.99  3.2%  2.7%  3.7% 

CHF ‐ Swiss Franc  1.12  1.9%  ‐0.2%  0.5% 

GBP ‐ Sterling.  0.88  ‐2.8%  ‐2.5%  1.5% 

BRL ‐ Brazilian Real  4.36  1.5%  0.2%  1.6% 

RUB ‐ Russian Rouble  72.59  ‐0.3%  1.6%  9.2% 

INR ‐ Indian Rupee  77.66  0.4%  0.2%  2.8% 

CNY‐Chine Renminbi  7.69  ‐1.9%  ‐1.9%  2.0% 

  
 
 
Fort  logiquement,  le  repli  des matières  premières 
industrielles  et  du  pétrole  s’est  accentué  avec  la 
hausse des craintes pour  la croissance. Les matières 
premières  agricoles  ont  fait  exception.  L’or  a  très 
légèrement rebondi, sans grande conviction.  
 
 

Matières Premières ‐ Variation des cours  

au 31/05/19 
mens. en 
dollar 

annuel. 
en dollar 

mens. 
en euro 

annuel. 
en euro 

Métaux industriels: 314$  ‐5.6%  ‐1.5%  ‐5.1%  1.1% 

Pétrole Brent: 61$  ‐14.2%  22.5%  ‐13.7%  25.6% 

Produits Agricoles  3.8%  1.9%  4.4%  4.6% 

Once d'or:   1295.55$  1.0%  1.3%  1.6%  3.9% 

 

 
 

 

 
 

 
 
 

CHOLET DUPONT 16 Place de la Madeleine 75008 PARIS Tél. 01 53 43 19 00 Internet: www.cholet-dupont.fr 7



 
 

 
 

 

Résultats des entreprises, évolutions des secteurs européens. 
 
A  l’issue  des  publications  du  1er  trimestre,  les 
sociétés du S&P500 ont publié des résultats en baisse 
de 0.2% sur un an. Les attentes sont dépassées pour 
75%  d’entre  elles,  en  moyenne  de  5.3%.  Pour  les 
chiffres d’affaires, les données sont meilleures, +5.4% 
sur un an. 
En Europe, 97% des sociétés du Stoxx600 ont publié 
des  résultats  en  hausse  de  1.5%,  supérieurs  aux 
attentes  de  6.8%  en  moyenne  pour  50%  d’entre 

elles. L’évolution des chiffres d’affaires a été positive 
(+1.4%) dépassant également les attentes. 
 

Publications du Q1 '19 
% stés 
publiés 

Var. 
% 

Surprise 
(%) 

% stés > 
attentes 

% stés <  
attentes 

S&P500 Bénéfices nets  99.2  ‐0.2  5.3  75.4  19.6 

S&P500 Chiffre d'affaires  99.2  5.4  0.2  57.6  42.4 

STOXX600 Bénéf.nets  97.3  1.5  6.8  50.7  37.2 

STOXX600 Chif. d'affaires  97.3  1.4  1.0  57.9  38.7 

 
Les estimations de résultats pour 2019 ont été encore 
légèrement révisées en baisse. 
Pour  le  S&P500,  la  croissance  bénéficiaire  attendue 
en  2019  s’établit  à  +3.6%  c.  +3.9%  en  avril,  et  pour 
2020, à +11.1% c. +11.4%. 
Pour  le Stoxx600,  la croissance bénéficiaire attendue 
en  2019  s’établit  à  +7.8%  contre  +7.8%  en  avril  et 
pour 2020, à +9.6% contre +9.5%. 
Au Japon, la croissance bénéficiaire attendue en 2019 
s’établit  à  +3.6%  c.  +3.7%  en  avril  et,  pour  2020,  à 
+4.8% contre +4.4%. 

Pour  2019,  les  attentes  du  consensus  pour  la 
croissance  peinent  toujours  à  se  stabiliser.  Pour 
2020, elles restent mieux orientées, sauf au Japon. 
 

Consensus 
FactSet au 
31/05/19 

Var. annuel. des 
résultats par act. 

pondérés 

Révisions sur 1 
mois des 

estimations 

Var. annuel. des 
résultats par 

action (médian) 

2019 e  2020 e  2019 e  2020 e  2019 e  2020 e 

EuroStoxx 50  9.1%  10.0%  ‐0.2%  0.0%  16.9%  9.4% 

Stoxx600 Europe  7.8%  9.6%  ‐0.5%  ‐0.3%  10.0%  10.3% 

CAC 40  5.9%  10.7%  ‐1.5%  ‐0.1%  13.9%  9.4% 

S&P 500  3.6%  11.1%  0.2%  ‐0.3%  7.7%  11.8% 

Nikkei 225  3.4%  4.8%  ‐1.9%  ‐1.3%  11.4%  10.9% 

 

 
 

Révisions  des bénéfices nets par action pendant les six derniers mois (moyenne 2019 et 2020) 

Mise à jour au 31/05/19 
Révision sur 
un mois au 
31/05/19 

Révision sur 
un mois au 
30/04/19 

Révision sur 
un mois au 
31/03/19 

Révision sur 
un mois au 
28/02/19 

Révision sur 
un mois au 
31/01/19 

Révision sur 
un mois au 
31/12/18 

Révision sur 
un mois au 
30/11/18 

STOXX Europe 600  ‐0.4	 ‐0.4	 ‐0.3	 ‐0.6	 ‐1.6	 ‐1.1	 ‐0.6	

Pétrole et Gaz  1.4  0.4  0.7  ‐0.1  ‐6.3  ‐4.4  ‐3.0 

Construction & matériaux  0.5  ‐0.9  0.2  ‐0.2  ‐1.5  ‐0.5  ‐0.5 

Services financiers  0.3  0.6  ‐1.8  9.4  10.5  ‐2.0  ‐0.8 

Santé  0.2  ‐0.5  0.3  0.3  ‐0.7  ‐0.7  0.0 

Alimentation/boissons  0.1  0.2  0.3  1.0  ‐0.6  0.0  0.0 

Produits de base  0.1  3.5  3.3  ‐0.1  ‐6.0  ‐1.9  0.1 

Biens et Serv. Industriels  0.0  0.1  ‐0.4  ‐1.2  ‐1.8  ‐0.3  ‐1.7 

Technologie  ‐0.1  ‐0.6  ‐0.7  ‐1.0  ‐3.2  ‐0.3  ‐0.2 

Immobilier  ‐0.1  ‐0.3  2.6  ‐0.5  0.4  1.3  ‐1.3 

Service Publics  ‐0.2  ‐0.7  ‐1.4  ‐0.5  0.6  ‐0.2  0.4 

Chimie  ‐0.3  ‐1.1  ‐0.6  ‐1.9  ‐3.9  ‐4.3  5.0 

Assurance  ‐0.5  ‐0.3  ‐0.5  ‐0.4  0.8  ‐1.0  0.6 

Banques  ‐0.7  ‐1.1  ‐0.8  ‐1.8  ‐2.8  ‐0.8  ‐1.5 

Distribution  ‐1.1  ‐0.5  ‐1.4  1.1  ‐0.3  ‐0.6  ‐1.0 

Biens de Conso.non cycl.  ‐1.2  0.1  ‐0.4  0.4  0.8  ‐0.6  0.1 

Media  ‐1.6  0.1  ‐1.4  0.4  1.6  ‐0.7  ‐1.9 

Automobile  ‐2.0  ‐2.1  ‐1.4  ‐3.9  ‐2.3  ‐0.8  ‐1.2 

Télécommunications   ‐2.6  ‐1.5  ‐1.2  ‐0.9  ‐1.2  ‐0.6  0.5 

Tourisme‐Loisirs  ‐3.5  ‐2.0  ‐2.4  0.1  1.0  ‐0.2  0.1 
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Au  niveau  des  secteurs  du  Stoxx  600  Europe,  les 
estimations bénéficiaires ont été  revues à  la hausse 
pour 6  secteurs  seulement  sur 19: Produits de Base, 
Constructions & Matériaux, Services Financiers, Santé, 
Alimentation & Boissons et Produits de Base. 

Les  plus  forte  révisions  en  baisse  ont  touché  les 
secteurs  Tourisme  &  Loisirs,  Télécommunications, 
Automobile,  Media,  Biens  de  Consommation  non 
cycliques, Distribution, Banque et Assurance. 

 

TABLEAU DE BORD DES 
INDICES SECTORIELS 

EUROPEENS AU 31/05/19 

Variation 
Cours depuis 

1 mois 

Var.cours 
depuis 
début 
d'année 

Variation 
Bén.Net 
par Act. 
2019 

Variation 
Bén.Net 
par Act. 
2020 

PER 
2019 

Révision 1 
mois (%) 
Bna 2019 

Révision 1 
mois (%) 
Bna 2020 

Poids 
dans 
Stoxx 
600 

Reco 
court 
terme 

Reco 
moyen 
terme 

STOXX Europe 600  ‐5.7%  9.3%  7.8  9.6  14.1  ‐0.5  ‐0.3               
Automobile  ‐13.7%  4.0%  12.7  8.5  7.2  ‐2.9  ‐1.1  2.6%   =    ‐   
Banques  ‐11.6%  ‐0.7%  3.3  7.8  8.8  ‐0.5  ‐0.8  10.7%   ‐    ‐   
Distribution  ‐9.9%  10.6%  7.2  10.0  18.3  ‐0.9  ‐1.3  2.7%   +   =   
Produits de base  ‐9.9%  6.5%  2.4  3.2  9.4  ‐1.7  1.9  2.8%   =    =   
Biens et Serv. Industriels  ‐7.6%  12.1%  11.2  11.2  16.8  ‐0.1  0.1  11.0%   +   =  
Tourisme‐Loisirs  ‐7.0%  ‐0.1%  1.0  12.4  11.9  ‐3.6  ‐3.4  1.6%   ‐    ‐  
Chimie  ‐6.7%  9.5%  ‐2.7  11.8  17.6  ‐0.4  ‐0.3  4.1%   =   =   
Pétrole et Gaz  ‐6.6%  4.9%  1.2  15.7  11.5  1.6  1.3  5.6%   ‐   =   
Technologie  ‐6.5%  17.5%  11.1  18.6  21.5  ‐0.1  0.0  5.1%   +   =   
Assurance  ‐6.2%  10.8%  13.9  6.2  10.5  ‐0.8  ‐0.3  6.3%   +    +   
Construction & matériaux  ‐6.0%  15.7%  17.4  11.3  15.1  0.3  0.8  3.0%   +   =   
Services financiers  ‐4.0%  15.3%  31.1  7.0  16.5  0.2  0.5  1.9%   +   =   
Biens de Conso.non cycl.  ‐3.9%  15.1%  8.0  9.0  18.9  ‐1.3  ‐1.0  8.3%   +    =   
Télécommunications   ‐3.4%  ‐2.7%  4.1  9.4  14.4  ‐2.1  ‐3.1  3.1%   =    ‐  
Media  ‐3.1%  10.2%  0.2  8.1  16.3  ‐1.8  ‐1.4  2.1%   =   =   
Service Publics  ‐2.1%  7.9%  23.2  12.9  15.6  ‐0.7  0.2  4.0%   =   +   
Santé  ‐1.9%  7.4%  7.2  8.1  17.0  0.4  0.1  13.7%   =   +   
Immobilier  ‐1.4%  9.8%  ‐7.5  7.1  18.9  0.5  ‐0.7  2.0%   =   =  
Alimentation/boissons  ‐0.1%  20.5%  13.5  8.4  21.2  0.4  ‐0.2  5.9%   +    +   

 
La  correction du marché a bouleversé  les  tendances 
sectorielles  qui  se  sont  fortement  dégradées.  Les 
secteurs  les  plus  risqués  et  cycliques  ont  fortement 
souffert,  les  secteurs  les  plus  défensifs  ont 
logiquement mieux résisté. 
Seul  le  secteur Alimentation & Boissons  est  resté  en 
tendance  positive.  Alors  qu’aucun  secteur  n’était  en 
tendance  baissière  fin  avril,  six  secteurs  le  sont 
maintenant :  Tourisme  &  Loisirs,  Automobile, 
Télécommunications,  Banques,  Produits  de  Base  et 
Pétrole & Gaz. 
Alors  que  trois  secteurs  étaient  en  tendance  neutre, 
deux  le  sont  restés  (Services  Publics  et  Santé)  et  dix 
autres,  qui  étaient  en  tendance  positive,  le  sont 
dorénavant : Assurance, Biens de Consommation non 
cycliques,  Biens  et  Services  Industriels,  Chimie, 
Construction  &  matériaux,  Distribution,  Immobilier, 
Media, Services financiers et Technologie. 

Les tendances relatives sectorielles à court terme ont 
été moins remaniées. 
Les  secteurs  en  tendance  relative  positive  ont  été 
rejoints par les Media. 
L’Assurance  a  été  rétrogradée  en  tendance  relative 
neutre. Deux secteurs qui étaient en tendance relative 
négative  sont  passés  en  tendance  relative  neutre : 
Télécommunications et Services Publics. 
Enfin, trois secteurs ont vu  leur tendance se dégrader 
davantage  et  passer  en  tendance  relative  négative : 
Produits de Base, Automobile et Distribution.  
 
Si  l’on  retrouve bien  le mouvement de  rotation vers 
les  secteurs plus défensifs dans  l’observation de  ces 
tendances,  il est plus étonnant de voir deux secteurs 
cycliques,  Biens  et  Services  Industriels  et 
Constructions  &  Matériaux,  conserver  leur 
attractivité aux yeux des investisseurs. 

Secteurs en tendance 
haussière

Secteurs en tendance 
neutre 

Secteurs en tendance 
baissière

Secteurs en tendance 
relative positive

Secteurs en tendance 
relative neutre

Secteurs en tendance 
relative négative

Alimentation/boissons Service Publics Tourisme-Lo isirs  Alimentation/boissons Santé Banques

Santé Automobile  Construction & matériaux Immobilier Tourisme-Loisirs

Immobilier  Télécommunications  Biens de Conso.non cycl. Chimie Pétro le et Gaz

Assurance  Banques  Technologie Assurance  Produits de base 
Services financiers  Produits de base  Services financiers Télécommunications  Automobile 

Biens de Conso.non cycl.  Pétrole et Gaz  Biens et Serv. Industriels Service Publics  Distribution 
Biens et Serv. Industriels  M edia 
Construction & matériaux 

Technologie 
Chimie 

Distribution 
M edia   
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EVOLUTION DES INDICES SECTORIELS DE L'INDICE STOXX600 SUR UN AN GLISSANT

    (en absolu et en relatif par rapport au Stoxx600)

Source FactSet
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Données au 31/05/19

Dernier Perf. Perf. Perf. PER PER BNA BNA Rendt

Indices Cours depuis depuis depuis le 2019 2020 Var Var Net

(Dev Locale) début mois début trim. 1er janvier médian médian 2019 2020 2019

DJ Stoxx 600 369.06 -1.82% -5.70% -2.65% 9.30% 14.1 x 12.9 x 7.8% 9.6% 3.8%

DJ Stoxx 50 3042.89 -1.95% -4.90% -2.38% 10.25% 13.9 x 12.7 x 5.8% 9.2% 4.1%

DJ Euro Stoxx 50 3280.43 -2.10% -6.66% -2.13% 9.30% 13.7 x 12.5 x 9.1% 10.0% 3.8%

DJ Stoxx Large 200 370.56 -1.88% -5.44% -2.52% 9.46% 13.7 x 12.5 x 6.6% 9.5% 3.9%

DJ Stoxx Mid 200 447.24 -1.61% -6.69% -3.33% 8.28% 15.3 x 13.8 x 13.7% 10.8% 3.6%

DJ Stoxx Small 200 278.44 -1.47% -6.43% -2.63% 9.70% 15.6 x 14.4 x 8.3% 8.4% 3.2%

Dow Jones (US) 24815.04 -3.01% -6.69% -4.30% 6.38% 15.6 x 13.9 x 1.9% 11.9% 2.5%

S&P 500 (US) 2752.06 -2.62% -6.58% -2.91% 9.78% 16.7 x 15.0 x 3.6% 11.1% 2.1%

NASDAQ Composite (US) 7453.15 -2.41% -7.93% -3.57% 12.33% 22.9 x 19.4 x 7.0% 18.3% 1.2%

Russell 2000 (US) 1465.49 -3.21% -7.90% -4.82% 8.67%      

Nikkei 225 (JP) 20601.19 -2.44% -7.45% -2.85% 2.93% 15.0 x 14.3 x 3.4% 4.8% 2.2%

TOPIX 500 (JP) 13.93 -1.18% -4.12% -3.14% 2.28%      

CAC 40 5207.63 -2.05% -6.78% -2.67% 10.08% 14.3 x 12.9 x 5.9% 10.7% 3.4%

SBF 120 4118.56 -1.85% -6.85% -2.58% 9.65% 14.6 x 13.1 x 8.0% 11.2% 3.4%

SBF 250 4038.75 -1.83% -6.86% -2.55% 9.62% 14.6 x 13.1 x 8.5% 11.5% 3.3%

CAC Mid 60 12646.46 -1.20% -6.89% -1.91% 9.21% 16.6 x 14.7 x 12.2% 12.7% 2.9%

CAC Small 10574.44 -0.33% -7.04% -0.45% 7.77% 18.6 x 14.8 x 41.5% 25.1% 2.7%

DAX Price Return (DE) 5235.06 -2.42% -6.95% -0.74% 7.66% 13.0 x 11.6 x 10.3% 11.4% 3.4%

SMI (CH) 9523.98 -1.48% -2.52% 0.49% 12.99% 16.7 x 15.2 x 9.0% 9.4% 3.4%

Ibex 35 (ES) 9004.20 -1.86% -5.92% -2.56% 5.44% 12.1 x 11.2 x 12.0% 7.7% 4.6%

FTSE MIB 19802.11 -2.82% -9.50% -6.97% 8.07% 11.1 x 10.2 x 12.7% 8.4% 4.4%

FTSE 100 (GB) 7161.71 -1.59% -3.46% -1.61% 6.44% 12.6 x 11.6 x 3.6% 8.6% 4.8%

CECE Index (EUR.EST) 1721.37 1.91% -4.36% -2.42% 1.61% 11.1 x 9.6 x 0.9% 16.6% 4.0%

RTS Interfax (Russie) 1287.09 0.62% 3.10% 7.43% 20.43% 5.9 x 5.4 x -10.0% 8.6% 6.9%

SSE Composite Index - Price 2898.70 1.60% -5.84% -6.21% 16.23% 14.7 x 12.5 x 20.0% 17.9% 2.1%

Sensex 30 (IN) 39714.20 0.71% 1.75% 2.69% 10.11%      

Bovespa (BR) 97030.32 3.63% 0.70% 1.69% 10.40% 11.9 x 10.7 x 18.1% 11.8% 3.2%

Merval Bench (AR) 33949.53 -3.24% 14.81% 1.44% 12.07% 16.5 x 15.7 x 0.1% 4.6% 3.5%

IPC (Mexbol) Bench (MX) 42749.16 0.31% -4.14% -1.23% 2.66% 14.5 x 12.9 x 15.6% 12.2% 3.2%

VALORISATION DES INDICES EUROPEENS ET MONDIAUX

Variation du 
cours sur 1 

semaine

Source Factset
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Evolution des marchés actions et des valorisations : consolidation marquée.  

Les  indices actions ont réagi vivement à  la remontée 
des  tensions  commerciales  et  géopolitiques,  ce  qui 
est normal après quatre mois de hausse. La baisse a 
été très large mais dans certains pays émergents, les 
indices ont commencé à rebondir après avoir baissé 
davantage que ceux des pays développés. 
En  dépit  de  l’augmentation  des  incertitudes,  la 
tendance  baissière  devrait  être  moins  forte  qu’au 
dernier trimestre de 2018, compte tenu des positions 
des  Banques  Centrales  et  du  soutien  des  Autorités 
chinoises  à  la  croissance.  Cependant,  la  persistance 
des tensions commerciales et  l’escalade des mesures 
de  rétorsion  menacent  très  sérieusement  l’activité. 
De  nouvelles  dégradations  des  perspectives 
affecteraient les évolutions des marchés actions. 

 INDICES ACTIONS MSCI EXPRIMES EN EUROS 

Données au 31/05/19 
Variation 
Mois 

Variation  
Trimest. 

Variation 
Année 

MSCI The World Index  ‐5.5%  ‐2.2%  11.4% 

MSCI USA  ‐6.0%  ‐2.2%  12.9% 

MSCI Europe  ‐5.7%  ‐2.7%  9.0% 

MSCI Japan  ‐3.4%  ‐1.9%  5.5% 

MSCI EM (Emerging Markets)  ‐7.0%  ‐5.0%  6.0% 

MSCI Asia Pacific ex Japan  ‐6.9%  ‐5.1%  7.2% 

MSCI EM Latin America  ‐1.8%  ‐1.5%  7.3% 

MSCI EM Eastern Europe  1.5%  4.7%  15.5% 

MSCI Brazil  2.1%  1.3%  10.4% 

MSCI Russia  3.7%  7.8%  22.8% 

MSCI India  0.7%  1.5%  10.4% 

MSCI China  ‐13.0%  ‐11.0%  6.7% 

 
Aux Etats‐Unis,  le PER des actions a reculé de 7.3%, 
de 17 à 15.8, alors que les prévisions de bénéfice par 
action à 12 mois ont été relevées de 0.7%. En Europe, 
le  PER  a  baissé  de  6%  (de  14.4  à  13.5)  quand  les 
bénéfices  estimés  étaient  révisés  de  +0.3%.  Les 
valorisations  sont  revenues  vers  leurs  moyennes 
historiques  (15.8  pour  le  SP500  et  13.8  pour  le 
STOXX600) et sont plus attractives. 
Parallèlement,  la  prime  de  risque  est  remontée  de 
3.5% à 4.3% pour les actions américaines, et de 4.8% 
à 5.4% pour  les actions européennes, ce qui  illustre 
l’absence de cherté face aux obligations. La baisse des 
PER et  le  rebond de  la prime de  risque  traduisent  la 
baisse de la confiance des investisseurs. 
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EVOLUTION DES INDICES ACTIONS MSCI EN ABSOLU,
ET EN RELATIF PAR RAPPORT A L'INDICE MONDE

(en euro et en base 100 sur 12 mois)

Source FactSet
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Stratégie d’investissement : la correction a créé de premières opportunités d’achat.
 
Après  une  hausse  des marchés  financiers  de  quatre 
mois,  l’heure de  la correction était arrivée. Celle‐ci a  
retracé  un  tiers  de  la  progression  de  l’année.  Les 
investisseurs ont affronté de nombreuses déceptions, 
géopolitiques,  politiques  et  économiques  qui  sont 
venues  quelque  peu  ébranler  leurs  convictions 
(tensions  dans  le  Golfe  Persique,  démission  de 
Theresa May, nouveau bras de fer engagé par l’italien 
Matteo Salvini avec Bruxelles). 
A  tout  seigneur,  tout  honneur,  c’est  bien  entendu 
l’escalade protectionniste qui a  inquiété  les marchés 
au  premier  chef.  Les  négociations  sino‐américaines 
ont  cessé,  chaque  partie  rendant  l’autre  partie 
responsable  de  l’échec.  Les  espoirs  de  conclusion 
rapide d’un accord au G20 du 29 juin prochain se sont 
amenuisés.  Toutes  ces  taxes  risquent  d’avoir  un 
impact  inflationniste  ou  récessif  et  pourraient 
désorganiser les circuits de production. Les prévisions 
de croissance mondiale en seraient abaissées. 
 
Cela est d’autant plus  fâcheux que  le mois de mai a 
confirmé la fragilité du rebond d’activité initié depuis 
quelques  mois  dans  de  nombreux  pays  émergents 
dont la Chine, mais aussi aux Etats‐Unis. 
  
Tous  ces  évènements  ont  eu  pour  conséquence 
d’assombrir  les perspectives des  investisseurs et des 
marchés.  Comme  au  dernier  trimestre  de  l’année 
dernière, toutes les classes d’actifs ont subi la montée 
de  l’aversion  au  risque.  Cependant  la  baisse  des 
marchés a été atténuée par plusieurs facteurs. La Fed 
a confirmé qu’elle ferait le nécessaire pour soutenir la 
croissance.  La valorisation des actions est  revenue à 
des niveaux plus attractifs. Comme les indices actions 
ont touché  les premiers objectifs de baisse envisagés 
par  les  analystes  techniques,  il  était  logique  que  la 
baisse s’arrête et qu’un rebond se mette en place. 
 
Quelles conclusions opérationnelles en tirer ? 
La  première  étape  de  baisse  que  l’on  pouvait 
attendre a été faite. Elle permet de se ré‐intéresser à 
certains  titres  ou  de  commencer  à  investir  des 
liquidités,  qui  seraient  trop  importantes,  sur  des 
sociétés de qualité. A titre plus spéculatif, des valeurs 
plus  risquées ont baissé davantage et peuvent offrir 
des potentiels de gains significatifs. 
 
Cependant,  tous  les  doutes  n’ont  pas  disparu.  Les 
marchés ont une confiance absolue dans la Fed mais, 
par le passé, elle n’a pas toujours réussi à endiguer les 
ralentissements. Les craintes de récession pourraient 
ressurgir.  Ce  n’est  pas  notre  hypothèse.  Il  est 
toujours  prématuré  d’anticiper  une  récession  aux 
Etats‐Unis mais  le  contexte  reste  fragile  tant  que  la 
menace protectionniste persiste. 
 
Nous  n’avons  pas modifié  nos  prévisions  pour  fin 
juin  et  fin  décembre.  Par  rapport  aux  niveaux 

actuels,  le  potentiel  de  hausse  des  indices    est  de 
l’ordre  de  8  à  10%. Nous  espérons  pouvoir  profiter 
d’une meilleure opportunité prochainement. 
 
Nous maintenons nos  recommandations  globales  sur 
les  actions,  Neutre  à  court  terme  et  Surpondérer  à 
moyen  terme. Nous avons  seulement abaissé  la note 
des actions asiatiques à Neutre,  compte  tenu de  leur 
sensibilité à la guerre commerciale. 
 
SCENARIO MACROECONOMIQUE ET FINANCIER  

Indices Actions 
Cours au 
31/05/19 

Prévision 
30/06/2019 

Prévision 
31/12/2019 

CAC40  5207.63  5400   5750  
Eurostoxx 50  3280.43  3400   3625  
S&P 500  2752.06  2875   3025  
Nikkei  20601.19  22000   22750  

Emprunts   31/05/19  à 3 mois  à 6 mois 

Taux 10 ans €  ‐0.20  0.00   0.10  
Taux 10 ans $  2.14  2.40   2.50  
Taux 10 ans Yen  ‐0.10  0.00   0.00  

Taux BCE  0.00  0.00   0.00  
Taux FED  2.50  2.50   2.25  
Taux BOJ  ‐0.10  ‐0.10   ‐0.10  
Monnaies   31/05/19  à 3 mois  à 6 mois 

Euro/dollar  1.11  1.12   1.13  
Dollar/yen  108.58  111   112  

 
Nous  avons  procédé  à  quelques  ajustements 
sectoriels. Nous avons relevé  la note à court terme du 
secteur Media à Surpondérer. Nous avons abaissé celle 
de  la Distribution à Neutre et celles de  l’Automobile et 
des  Produits  de  Base  à  sous‐pondérer.  Nous 
maintenant donc une allocation assez défensive. 
 

Secteurs

Alimentation/bo issons Surpondérer (+) Surpondérer (+)

Assurance Surpondérer (+) Surpondérer (+)

Construction & matériaux Surpondérer (+) Neutre (=)

Services financiers Surpondérer (+) Neutre (=)

Biens et Serv. Industriels Surpondérer (+) Neutre (=)

M edia Surpondérer (+)  Neutre (=)

Biens de Conso.non cycl. Surpondérer (+) Neutre (=)

Technologie Surpondérer (+) Neutre (=)

Santé Neutre (=) Surpondérer (+)

Service Publics Neutre (=) Surpondérer (+)

Chimie Neutre (=) Neutre (=)

Immobilier Neutre (=) Neutre (=)

Distribution Neutre (=)  Neutre (=)

Télécommunications Neutre (=) Sous-pondérer (-)

Produits de base Sous-pondérer (-)  Neutre (=)

Pétro le et Gaz Sous-pondérer (-) Neutre (=)

Automobile Sous-pondérer (-)  Sous-pondérer (-)

Banques Sous-pondérer (-) Sous-pondérer (-)

Tourisme-Loisirs Sous-pondérer (-) Sous-pondérer (-)

Opinions et changements d'opinion sectorielles

court terme moyen terme

 
 

Nous conservons notre opinion Neutre à court  terme 
et  Sous‐pondérer  à  moyen  terme  sur  les  produits 
obligataires.  Compte  tenu  du  repli  intervenu  qui 
renforce leur attractivité, nous avons relevé la note des 
obligations européennes à haut rendement à Neutre. 
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CLASSE D'ACTIFS 
Recommandation  Tendance 

Court Terme  Moyen Terme 
Court 
Terme 

Moyen Terme

  Actions  (Monde)  Neutre  Sur pondérer   
      Etats‐Unis (couvert)  Sur pondérer  Sur pondérer   
      Europe  Neutre  Sur pondérer   
      Japon (couvert)  Sous pondérer  Neutre   
      Asie hors Japon  Neutre  Neutre   
      Amérique Latine  Neutre  Neutre   
      Europe de l'Est  Sur pondérer  Neutre   
  Produits de taux et Produits Mixtes  Neutre  Sous pondérer   
      Emprunts d'Etat USA (non couverts)  Neutre  Sous pondérer   
      Emprunts d'Etat Europe AAA  Neutre  Sous pondérer   
      Emprunts d'Etat Europe non AAA  Neutre  Sous pondérer   
      Obligations PAYS EMERGENTS (non couvertes)  Neutre  Sur pondérer   
      Obligations Sociétés US (couvertes)  Neutre  Sous pondérer   
      Obligations Sociétés US (haut rendt,  couvertes)  Neutre  Sous pondérer   
      Obligations Sociétés Europe  Neutre  Sous pondérer   
      Obligations Sociétés Europe (haut rendement)  Neutre  Neutre   
      Obligations Convertibles Europe  Neutre  Sous pondérer   
  Sicav monétaires et liquidités  Neutre  Sous pondérer   
  Euro/Dollar *  Neutre  Sur pondérer   
  Or et Métaux Précieux  Neutre  Neutre   
  Matières Premières Industrielles  Sous pondérer  Sous pondérer   
Explication des couleurs: amélioration (en vert) ou dégradation (en rouge) des tendances et des recommandations par rapport au mois précédent 

 

Allocation d’actifs d’un fonds patrimonial Equilibré: prudence en fin de mois dernier.
 

Dans  notre  allocation  équilibrée,  nous  avons  encore 
légèrement abaissé en fin de mois dernier  le poids des 
obligations  convertibles  européennes,  des  actions  et 

des  obligations  des  pays  émergents.  Nous  avons 
remonté  la  pondération  des  emprunts  d’Etats 
américains et des liquidités. 

 

CLASSES D'ACTIFS 
Borne  
Min. 

Borne 
Max 

Allocation. 
Actuelle 

Modif. 
Allocation 
Précédente 

Couverture 
du change 

  A
C
TI
O
N
S 

      MONDE  30  70  45.0   46.6    

      Etats‐Unis  0  20  12.4    12.5  54% 

      Europe  10  60  26.0    26.0    

      Japon  0  10  0.3    0.3  100% 

      Pays Emergents  0  10  6.3   7.8    

O
B
LI
G
A
TI
O
N
S 

  PRODUITS DE TAUX ET MIXTES  10  70  33.4    33.4    

      Multi stratégie obligataire  0  30  21.1    21.2    

      Emprunts d'Etat Zone Euro  0  30  2.0    1.9    

      Emprunts d'Etat  Etats‐Unis  0  5  1.8   1.2  0% 

      Obligations Pays Emergents  0  10  1.2   1.5  0% 

      Obligations Sociétés Etats‐Unis  0  10  1.9    1.8  63% 

      Obligations Sociétés Europe  0  15  1.3    1.3    

      Taux variables/indexés/inflation  0  10  1.3    1.3    

     Obligations Convertibles Europe  0  15  2.8   3.2    

     LIQUIDITES/DEVISES/MATIERESPREMIERES  0  60  21.6   20.0    
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