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Le club des nostalgiques de la grandeur passée

Le vote en faveur du « Brexit » et I’élection de Donald Trump en 2016 ont été interprétés comme des
résultats empreints de dynamiques politiques et sociales similaires. Au Royaume-Uni, les habitants
aspiraient a regagner une souveraineté pleine et entiére, et un plus grand contrdle de I'immigration. Le
Royaume-Uni a fait le choix de l'indépendance, au risque de perdre toute influence sur la scene
géopolitique, dans un monde dominé par des grands blocs régionaux. Aux Etats-Unis, I'immigration a
également joué un réle important, car nombreux sont ceux qui estimaient que le pays ne recevait pas sa
juste part des accords et des engagements extérieurs en vigueur. Ainsi, les Etats-Unis espérent renouer
avec leur suprématie économique passée, en se basant sur une vision nationaliste a court-terme aux
dépens du systéme actuel qui structure les relations internationales. Si le « Brexit » suscite de l'incertitude
quant au devenir du Royaume-Uni, I’élection de Donald Trump souléve de nombreuses questions sur
’ordre mondial pour tout investisseur international. En effet, le « Brexit » ne concerne que les actifs
britanniques alors que la présidence Trump joue un réle central pour la plupart des actifs mondiaux.

Le programme de la nouvelle administration américaine est en fait relativement clair : une relance
budgétaire via des baisses d’imp6t, moins de réglementation, des projets d’infrastructure ; une réforme
permettant au systeme fiscal américain d’étre plus compétitif, et la renégociation au cas par cas des
accords commerciaux. La Maison-Blanche et le Congrés a majorité républicaine sont en phase sur la plupart
de ces points ; aussi, 'on peut s’attendre a ce qu’ils se concrétisent a un moment ou a un autre. Le
programme de la nouvelle administration est positif pour la croissance et I'inflation américaines. Il
implique une normalisation plus rapide de la politique monétaire de la Fed, un dollar fort et une rotation
des obligations vers les actions. Le marché a farouchement adhéré a ces thémes au lendemain de la
victoire de Trump. Toutefois, depuis le début de I'année, les investisseurs semblent dubitatifs. L’incertitude
quant au calendrier et a 'ampleur de ces réorientations politiques a refroidi leur enthousiasme initial. Les
positions sont en train d’étre revues. Les acteurs a court terme et les sceptiques séculaires s’en vont. La
mécanisation des marchés intervenue au cours des derniéres années, sous I'effet de la réglementation et
de la suprématie de la gestion des risques aux dépens des rendements, a rendu toute source d’incertitude
a court terme presque insupportable. L’année 2016 en est la preuve. Les événements ont été considérés,
ex-ante, comme extrémement graves, mais se sont révélés négligeables, ex-post, pour tout investisseur
avec un horizon de placement supérieur a quelques semaines. Rien n’a changé en 2017. l’incertitude
entourant le programme et la personnalité de Donald Trump a réussi a faire perdre de vue la situation
d’ensemble aux investisseurs. L’heure est venue de reconsidérer la situation objectivement.

Dans le cadre d’une dynamique de contre-choc pétrolier, les forces reflationnistes ont suivi le point bas
du prix du pétrole, atteint il y un an. Ces mémes forces positives ont commencé a surprendre a partir de la
fin du 1er trimestre 2016, alors méme que les inquiétudes a I’égard de I'imminence d’une récession aux
Etats-Unis étaient grandes. Elles se sont également révélées étre insensibles au vote en faveur du «Brexit».
Cette reflation sous-estimée existait déja bien avant I’élection américaine. Les participants sur les marchés
et les autorités monétaires ont fait preuve d’une extréme prudence jusqu’a cette élection, comme si le
monde était au bord de la déflation. La victoire surprise de Trump a provoqué une réévaluation, attendue
de longue date, de la reflation. Toutefois, le biais déflationniste n’a pas entierement disparu. Certains
considerent la reflation comme n’étant subordonnée qu’a I’expansion budgétaire aux Etats-Unis. Ceux la-
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méme sont aujourd'hui treés désireux de déboucler leurs positions. Cette situation devrait étre a I’origine de
fantastiques opportunités d'achat. L’économie américaine connait le plein emploi, elle est portée par une
dynamique solide et elle devrait probablement se voir offrir un nouveau coup de fouet par des baisses
d’imp6t et une expansion budgétaire en 2018. Il ne fait aucun doute que la croissance et I'inflation peuvent
survivre a une telle combinaison.

Une reflation locale plutét que mondiale

Une certaine confusion semble régner sur la nature de la dynamique reflationniste. L’accélération de
I’inflation globale au niveau mondial, sous I'effet de la stabilisation du prix du pétrole autour des 40-60
dollars aprés son point bas de février 2016, est souvent qualifiée de « reflation mondiale ». Or, il s’agit en
réalité d’une sortie de la désinflation transitoire, interprétée a tort comme de la déflation durant la
majeure partie de 2016. Ce malentendu est important pour Iavenir dans la mesure ou la « reflation
mondiale » devrait prendre fin d’ici mars 2017, lorsque les effets de base liés au prix du pétrole seront
susceptibles de culminer. Une nouvelle accélération de I'inflation mondiale n’interviendra que si les prix des
matiéres premieres renouent avec une tendance haussiére durable. Or, et méme si un rebond du prix du
pétrole est attendu a trés court terme, la production se trouve relancée dés lors que le prix du baril atteint
les 50 dollars, comme en témoigne la forte augmentation du nombre de puits de pétrole aux Etats-Unis
depuis la mi-2016. Cela devrait empécher ’émergence de toute réelle tendance haussiére, capable
d’alimenter une inflation engendrée par les matieres premiéres. Outre la plus forte élasticité des prix de
’offre du pétrole, il convient également de prendre en compte les aspects liés a la demande dans les
perspectives du prix du pétrole. Le ralentissement devrait se poursuivre en 2017 en Chine, surtout via le
secteur de la construction, privant de ce fait les matieres premiéres d’un soutien de longue date.
Contrairement au modéle classique des reprises mondiales ou les conditions initiales sont identiques dans
tous les pays et toutes les régions, et ol 'accélération de la croissance dans les pays développés ouvre la
voie a une augmentation des prix des matieres premiéres en raison de la reprise durable dans les pays
émergents, les cycles économiques des pays développés et émergents sont aujourd’hui désynchronisés.
La Chine fait face a une période prolongée de croissance inférieure a 8 %, tandis que les pays développés
entrent a peine dans la derniére phase de leur propre cycle économique ou la croissance et l'inflation
accélerent. Une telle configuration ressemble a celle de la fin des années 90, lorsque les prix des matieres
premiéres ne s’étaient pas réellement remis de la crise asiatique, alors que les pays développés
enregistraient quant a eux une croissance vigoureuse.

L’absence de risque a la hausse des prix des matiéres premieres ne tient méme pas compte du possible
revirement de la politique commerciale de Donald Trump. Toute impulsion en faveur de la mondialisation
est propice a des pressions durables sur les prix des matiéres premiéres, dans la mesure ot la délocalisation
vers les pays plus gros consommateurs de matiéres premieres devient la régle. Tout repli sur soi, consistant
a tourner le dos a la mondialisation, a I’effet inverse. Pour autant qu’on puisse en juger, cela devrait exercer
des pressions baissiéres sur les prix des matiéres premiéres. Si I’'on ajoute a cela le fait que les Etats-Unis
sont un producteur énergétique de plus en plus important et ’engagement de Donald Trump a supprimer
les contraintes réglementaires imposées au secteur, on peut méme deés lors s’inquiéter du risque baissier
entourant le prix du pétrole par rapport a ses niveaux actuels. Tout cela ne laisse planer qu'un risque
limité de reflation mondiale a I’avenir.

Linflation devrait provenir des pays ou le rapport entre I'offre et la demande est tendu, a savoir les
pays non-producteurs de matiéres premiéres et non-mondialisés. Le cceur de I'analyse découle des
mesures de I’écart de production dans les différents pays. Tant les niveaux que les dynamiques divergent
de facon saisissante entre les pays développés et émergents. Les plus grands pays émergents ont hérité
de capacité de production excédentaire de leur récente et profonde récession (Russie, Brésil et
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Argentine), de leur ralentissement attendu (Mexique) ou de leur tendance baissiére prolongée (Chine). A
Pinverse, les Etats-Unis présentent des signes de tensions du marché du travail, de pressions salariales et
d’un risque inflationniste haussier, et ce, dans le contexte d’une accélération de la croissance en 2017.
Méme si la capacité de production est encore excédentaire dans certains pays d’Europe, I’écart de
production devrait progressivement se résorber, compte tenu du rythme de la croissance par rapport a son
potentiel. Il est a noter que la réglementation plus stricte du marché du travail en Europe rend la
dynamique du marché du travail (baisse du chémage) plus importante que le niveau de I"écart de
production (le niveau du chdémage par rapport au niveau d’équilibre) pour la formation de tensions
inflationnistes locales. C’est ce que les économistes appellent « I'effet d'hystérése ». La véritable reflation
n’est ni mondiale, ni tirée par les matieres premiéres. Elle est localisée dans les pays développés et
résulte de tensions entre 'offre et la demande des produits et services les moins commercialisables de
ces économies. Les Etats-Unis ont un temps d’avance sur I’Europe et le Japon a cet égard. C’est pourquoi le
financement en dollar américain risque encore de devenir plus cher au cours de I’année a venir. Cela serait
une fois encore un énorme probleme pour les pays qui se voient imposer des conditions de financement en
dollar tels que les pays émergents, mais beaucoup moins pour I’Europe et le Japon qui jouissent de
financements indépendants dans leurs propres devises.

L’enthousiasme actuel pour la « reflation mondiale » a soutenu les devises des pays producteurs de
matieres premiéres et les actifs des marchés émergents, surtout dans un contexte marqué par des
investisseurs cherchant a éviter I’Europe avant I"élection présidentielle francaise d’avril-mai. A partir de
mars, I’effet de base lié au pétrole devrait se faire moindre et discréditer ainsi la nature « mondiale » de la
reflation. Dans le méme temps, I'inflation sous-jacente aux Etats-Unis devrait se renforcer compte tenu de
la vigueur de I’économie en 2017. Tout d’abord un phénoméne propre aux Etats-Unis, cette reflation «
locale » devrait également gagner I'Europe continentale et le Japon plus tard en 2017 ou en 2018. La
méprise entre la reflation « mondiale » et « locale » devrait se dissiper a mesure que le risque politique en
Europe perd de son acuité, plus probablement apres I’élection présidentielle francaise au début du mois de
mai. Les stratégies de valeur relative entre les régions (’Europe, les pays producteurs de matieres
premiéres et les pays émergents) devraient permettre aux portefeuilles internationaux d’offrir des ratios
d'information attractifs en 2017.

La derniére possibilité d’un coup de théatre politique : le 7 mai

Le rejet du référendum en Italie a constitué la premiére nouvelle rassurante pour toute personne
préoccupée par le risque de voir des partis « anti-establishment » arriver au pouvoir et remettre en
question P'appartenance de I'ltalie a 'TUME et a 'UE. De plus, la Cour constitutionnelle italienne s'est
définitivement prononcée contre le systéme de scrutin (a deux tours) pour la Chambre des députés,
supprimant ainsi définitivement un tel risque aux prochaines élections législatives (probablement au 1er
trimestre 2018). En particulier, sur la base des sondages d’opinion actuels, un systeme a un seul tour met la
barre trop haute pour permettre aux partis « anti-establishment » de remporter une majorité a la Chambre
des députés. De facon plus absolue toutefois, et quoi qu’il se passe a la Chambre des députés, le Sénat est
toujours élu grace a un mode de scrutin dominé par la proportionnelle, permettant ainsi aux partis
traditionnels de rester aux commandes. Grace au vote en faveur du non lors du référendum, le Sénat et la
Chambre des députés demeurent donc sur un méme pied d’égalité dans le cadre de la nomination du
gouvernement et de I"adoption des lois. Ce faisant, dans I’éventualité peu probable de partis « anti-
establishment » majoritaires a la Chambre des députés, ceux-ci seraient incapables de former un
gouvernement ou de proposer des lois menacant les engagements actuels a I’égard de 'UME et de 'UE.
Les investisseurs cherchant a identifier les perturbations institutionnelles en Europe auraient donc
aujourd’hui tort de se polariser sur I'ltalie. Selon les sondages actuels, ils ne devraient pas non plus se
tourner vers les Pays-Bas et I’Allemagne. Les partis d’extréme-droite, anti-immigration et « anti-
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establishment » pourraient tout au plus remporter, respectivement, 20 % et 11 % du Parlement. Tous les
autres partis ayant exclu de former une coalition avec ces partis d’extréme-droite, des gouvernements pro-
UE dans les deux pays sont quasiment garantis au jour d’aujourd'hui.

La principale inconnue pour les investisseurs demeure donc celle d’une victoire du parti d’extréme-
droite, le Front National (FN), au second tour de I’élection présidentielle francaise. La candidate du FN,
Marine Le Pen, fait la course en téte dans les sondages au premier tour; elle a donc de grandes chances de
figurer au second tour. Ses rivaux probables sont toujours censés remporter le second tour, mais avec un
écart qui ne permet pas d’exclure complétement une victoire du FN. Son fort taux de rejet devrait
toutefois rendre extrémement difficile une victoire finale. Pour autant, P’abstention pourrait étre
suffisamment élevée pour faire du second tour une bataille électorale serrée. Les investisseurs pourraient
ainsi bien devoir attendre jusqu’au 7 mai afin d’y voir plus clair sur le risque politique en Europe. Au méme
titre que le référendum sur le « Brexit » et I’élection présidentielle aux Etats-Unis, I’élection présidentielle
frangaise est devenue le centre de I'attention des investisseurs en 2017. Si un Président pro-UE ressort des
urnes a lissue de I’élection présidentielle, le feu serait alors au vert pour les actifs risqués européens
actuellement victimes d’une importante prime de risque politique. Dans I’éventualité peu probable ou
Marine Le Pen deviendrait Présidente, rien ne se passerait toutefois avant les élections législatives. En
effet, le systeme de scrutin et "labsence de proportionnelle pour I’élection des députés francais en juin a la
suite de I’élection présidentielle laisserait a coup sir le FN bien loin d’une majorité. Si I’'on en croit les
sondages, le FN ne pourrait espérer qu'un maximum de 10 % de députés au Parlement lors des élections
législatives de juin. Tout comme en Italie, c’est bel et bien une paralysie politique qui est le scénario-
catastrophe pour la France, et non une sortie de P'UE ou de P'UME. En effet, il n’y aurait ni moyen
démocratique ni juridique pour remettre en question les engagements européens avec un Parlement pro-
Europe en place.

Le plus probable est que la France paierait alors le prix de I'incertitude politique via un durcissement des
conditions financieres, comme ce fut le cas en Italie entre mi-2011 et 2013, agissant comme un triste rappel
a la réalité pour la population et les politiciens. Une présidence Le Pen entrainerait le chaos en France,
mais trés probablement a trés court terme uniquement. En effet, les changements institutionnels préonés
par le FN et craints par certains institutionnels ne se produiraient pas. Le risque d’un éclatement de 'UE
serait ainsi beaucoup plus ténu que celui redouté a I’heure actuelle. Une fois au pouvoir, les partis
populistes et « anti-establishment » ne peuvent que perdre leur soutien. De par les co(its économiques et
sociaux de leurs politiques impraticables, ils finissent par étre contraints de se plier a la réalité du monde en
revenant a des politiques conventionnelles et perdent ainsi les voix protestataires des électeurs
désespérés. Comme en Grece et en Espagne, une victoire de Le Pen serait un mal a court terme pour la
France et I'UE, pour un bien plus important a long terme. Les 40 % d’électeurs protestataires auraient ainsi
tenté leur chance et il ne resterait plus alors qu’aux 60 % d’électeurs réformistes de ’emporter sur un
horizon a moyen terme a l'issue d’une crise de bréve durée. Les investisseurs ne devraient pas préter
autant d’attention aux prophétes de malheur a I’égard de I’Europe et considérer ’histoire et les institutions
comme des éléments clés dans leurs analyses.

Dans I’éventualité la plus probable d’un Président francgais partisan de I’Europe, non seulement le risque
politique au sein de I’'UE s’évaporerait, mais elle ouvrirait également la voie a une nouvelle dynamique pro-
européenne de la part de gouvernements fraichement élus (Pays-Bas, France et Allemagne) pour les
années a venir. Les Etats-membres seraient plus enclins a s’unir sous les banniéres de I’'EU et de 'UME afin
de relever les défis internationaux actuels, comme notamment la défense, I'immigration en provenance
des pays en dehors de I’'UE, le terrorisme, le « Brexit » et les relations avec la Russie et avec la nouvelle
administration américaine. Pour les investisseurs, le risque basculerait soudainement de la désintégration
de 'UE a tous les autres préoccupations en dehors de 'UE. En d'autres termes, 'UE se transformerait en
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un bloc plus intégré et en une source de stabilité géopolitique et économique, offrant ainsi une meilleure
visibilité et, par la méme, des actifs plus sirs pour les investisseurs internationaux.

Gardez un ceil sur le 7 mai, mais ne négligez pas I’énorme potentiel haussier offert par les actifs
européens dans [I’éventualité de [Iissue la plus probable. Enfin, les investisseurs réserveraient
probablement un bon accueil a une telle possibilité dans la mesure ou ils accumulent actuellement des
positions, en partie par défaut, en vertu de thémes qui ont toutes les chances d’étre mis a trés rude
épreuve apres I’été par la relance budgétaire aux Etats-Unis, 'accélération du rythme de la normalisation
de la politique de la Fed et I'extréme fragilité de la Chine sous I’effet des sorties de capitaux. En d'autres
termes, 2017 devrait étre une année en deux temps et, par la méme, offrir d’intéressantes opportunités
d’arbitrage au sein des différents thémes et des différentes régions. Une fois encore, une grande partie
de la création d’alpha devrait découler de I'interprétation faite de la mécanisation des marchés et de la
facon dont elle divise 'année en sous-périodes. Arbitrer les contraintes des autres, ne pas réagir de
maniére excessive aux péripéties a court terme et garder un ceil objectif sur la situation globale devraient
permettre aux investisseurs de bénéficier de bonnes performances en 2017.
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