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«Les marchés obligataires tres vulnérables»

Sandra Crowl, portfolio advisor, dévoile les stratégies de Carmignac Luxembourg
PAR DANIEL PECHON

Portfolio advisor, chez Carmignac
Luxembourg, Sandra Crowl a livré
les convictions de marché de la so-
ciété de gestion et dévoilé les der-
nieres orientations de portefeuille
de la société de gestion qui gere
61 milliards d'euros d'actifs.

Quel impact peut provoquer le
changement de politique monétaire
des banques centrales de ces pro-
chaines semaines?

La croissance économique sera
suffisamment robuste pour amor-
tir le grand virage des banques
centrales, qui va vers la normali-
sation de leur politique monétaire
et doit déboucher vers une ré-
duction progressive de liquidités
sur le marché. Pour la premiere
fois depuis 2008, la taille cumulée
des bilans des quatre plus grandes
Banques centrales au monde com-
mencera a diminuer 1'an prochain.
Pourtant, les marchés ne semblent
pas s'en inquiéter. Certains actifs
sont a risque, comme le marché
obligataire, qui ne pourra esquiver
ce changement de scénario. Le
soutien monétaire massif de ces
dernieres années a poussé les prix
des obligations dans une zone sans
lien avec les fondamentaux. Exem-
ple, les obligations allemandes
dont les échéances les plus
courtes, portent des intéréts né-
gatifs, alors que la croissance éco-
nomique est a 2 % et l'inflation ap-
proche les 2 %. Un non-sens!

Les marchés obligataires ne sont
pas préparés a cette inflexion. Il
faut s'attendre a une accentuation
de la pente de la courbe des taux
(hausse plus rapide des taux longs
que les taux courts) avec un ren-
dement du «10 ans allemand» qui
risque de s'envoler de 0,4 a 1% ra-
pidement dans les six prochains
mois. Car la Banque centrale eu-
ropéenne (BCE) risque d'étre re-
lativement réactive et rapide dans
la réduction du rythme de son pro-
gramme d'achats de titres dans le
marché.

Dans ce contexte, quels sont les
choix judicieux en obligations?

@press 1 3

© auxipress ¢ +322 514 64 91 « info@auxipress.be * www.auxipress.be

Sandra Crowl est portfolio advisor chez Carmignac.  (PHOTO: CARMIGNAC,
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Nous évitons les obligations
d'Etat allemandes. Nous adoptons
méme une position vendeuse avec

un objectif de protection (position
short). Nous préférons détenir des
obligations souveraines italiennes
qui offrent une prime de ren-
dement de 1,65%, qui pourrait se
contracter a 0,9% au niveau de
2015.

Nous possédons aussi des obli-
gations portugaises mais nous en
avons réduit le poids ces der-
niéres semaines. La motivation
d'un appétit pour les obligations
périphériques européennes vient
au nouveau momentum de la cons-
truction européenne, apres une
phase d'incertitude. Les actions
italiennes font aussi partie de nos
choix. Nous investissons dans ce
marché de facon plus large. sans

Avec le changement de politique
monétaire avenir, le marché du cré-
dit d'entreprise est-il aussi a risque?
Nous avons pris deux mesures
prudentielles dans le marché des
obligations d'entreprises. D'abord
en augmentant le rating moyen du
portefeuille. Ensuite en réduisant
la moyenne des maturités, tout en
privilégiant le secteur financier
aux rendements encore attractifs.

La croissance américaine va-t-elle
encore se prolonger aprés déja de
nombreuses et belles années?

La croissance de 1'économie
américaine devrait décélérer en
2018 avec un cycle économique
qui s'essouffle et vit ses derniers
trimestres. L'activité industri-
elle montre des signes d'essouf-
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flement. La consommation, qui re-
présente un poids de 70 % dans la
croissance américaine, a été gon-
flée par une extension historique
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Dans le marché actions, quelles
sont les poches de performances
futures?

Les actions ont profité des
masses de liquidités tandis que la
croissance des bénéfices tend aus-
si a ralentir. Les résultats ne sont
plus aussi robustes. Mais cer-

taines sociétés ou secteurs passe-
ront entre les gouttes et conti-
nueront a performer. Il s'agit de
sociétés qui ont une capacité a
croitre, qui offrent de la visibilité
dans leur croissance bénéficiaire,
dans une thématique séculaire
comme le secteur de l'internet qui
pese 30% dans notre porte-
feuille actions (connectivité, e-
commerce, internet des objets...).
Si nous sommes toujours action-
naires de facebook, Amazon ou
Microsoft, nous avons réduit nos
positions pour réorienter le pro-
duit des ventes toujours dans 1'in-
ternet, mais vers des sociétés plus
petites, des niches. Ces sociétés
sont souvent plus spécialisées dans
les services (internet) comme le
cloud, les jeux, l'intelligence arti-
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ficielle. Comme Service Now, Nvi-

dia ou encore le Chinois Wuba. Ces
sociétés ne seront pas touchées par
le ralentissement de la croissance
car elles s'inscrivent dans 'inno-
vation.

En Europe, le portefeuille, qui a
aussi une connotation technolo-
gique, est plus sensible a la re-
prise économique, c'est-a-dire
aux valeurs cycliques (Renault,
Lafarge Holcim...).

Dans les pays émergents, les va-
leurs cycliques sont mises en avant
comme en Inde, avec des choix
plus sensibles au cycle écono-
mique comme des bancaires
(Mexique, Brésil, Argentine, Inde
autant de pays au début du cycle)
mais, j'insiste, toujours avec un ac-
cent «internet» dans les choix.

La vue de Carmignac sur le dollar?

La préférence va versl'euro. Nos
investissements en dollars sont

D'autres craintes dans le marché?

L'augmentation de la volatilité
et des rendements obligataires,
trop faibles, sont nos principales
craintes. Le marché du crédit d'en-
treprise va souffrir d'une hausse du
taux de défaut. Dans les actions,
les sociétés les plus endettées vont
faire face au surenchérissement du
cotit du crédit. Pour d'autres, les
hausses de rendement peuvent
étre absorbées par la dynamique
économique.

Mais en résumé, notre porte-
feuille est équilibré, défensif aux
Etats-Unis et sensible au cycle
économique dans les pays émer-
gents et en Europe.
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La consommation
américaine

a été gonflée

par le crédit a la
consommation,
une inflation
modeste et une
baisse du taux
d'épargne.

Les réductions
d'impots

de Trump
n'apporteront pas
de choc suffisant.
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Le «Holodeck» de Nvidia est une plateforme de réalité virtuelle qui permet a des designers industriels de dessiner les produits de demain, plus vite et
d'en tester les caractéristiques. La société technologique, encore loin des GAFA, est une valeur montante et siire. (SOURCE: NVIDIA)
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