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Dominique Benoit ; « Les investisseurs

om

voient le verre a moitié plein »
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" Optimisme. Pour ce spécialiste de la gestion de patrimoine, la rotafion
des investissements amorcée en septembre, des secteurs défensifs,
moins risqués, aux valeurs plus cycliques, pourrait se poursuivre.

Media Source

Le Point: Rien ne semble empécher les marchés
de monter. Accord commercial Chine-Etats-Unis,
report du Brexit: tout est-il redevenu rose?
Dominique Benoit: Lestensions géopolitiquesn'ont
pas disparu, mais la réduction des risques extrémes
(guerrecommerciale, Brexit, populismes, etc.)aassez
diminué pour que les investisseurs voient le verre a
moitié plein. La situation économique n'a pas tota-
lement changénon plus. Lesentreprises qui publient
leurs résultats en ce moment restent tres prudentes
sur leurs perspectives de profits pour 2020. Mais, la
encore, des résultats moins mauvais que ceux qu’on
attendait suffisent a faire monter les marchés, d’au-
tant que les investisseurs restent positionnés défen-
sivement. Beaucoup d’entre eux ont d’ailleurs raté
une partie de la hausse des marchés cette année.
L’arrivée de Christine Lagarde a la téte de la BCE
peut-elle s’accompagner d’un infléchissement
dans la politique des taux négatifs menée

par Mario Draghi?

Laréponse est non. Christine Lagarde devrait privi-
légierla continuité dela politique monétaire menée

nous ne sommes pas (encore) en récession. Outre
cette correction, les taux ne remonteront durable-
ment que si on observe une véritable remontée de
I'inflation dans les pays développés. Un scénario
possible, mais pasle plus probable pourles marchés.
Les craintes de récession outre-Atlantique
sont-elles encore fondées?

C’est la publication d’un indicateur en particulier,
I'indice de confiance ISM pour I'industrie améri-
caine, qui a alimenté ces craintes début octobre.
Depuis, les données américaines sont mitigées, mais
loindes niveaux signalant une récessionimminente.
Linvestissement des entreprises est clairement
sous pression, mais le consommateur américain
reste un important facteur de soutien a I'activité. Si
on évite une récession dans I'immeédiat, le principal
risque pour 2020 sera lié a I'élection présidentielle.
Quel impact pourrait avoir P«impeachment»

de Donald Trump?

Limpact devrait rester limité dans la mesure ou le
Sénatreste controlé parlesrépublicains, dontle parti
continue de soutenir le président. Les marchés se

par son prédécesseur. Ce dernier lui a largement lié focalisent d’ores et déja sur les élections, y compris

lesmainsens’engageantamaintenirlestauxaleurs directeur la primaire démocrate, qui pourrait voir la victoire
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niveaux actuels et aracheter de la dette surlesmar- [y patrimoine d’un(e) candidat(e) de I'aile gauche du parti.

chésjusqu’a observer une remontée durable de 'in- YT T X0 Comment voyez-vous les marchés évoluer d’ici

flation versla cible de 2 %, ce qui ne devrait pasétre CLITAEYSEUTTM 3 la fin de Pannée? Sur quels secteurs et titres

le cas avant un ou deux ans. Le vrai défi de Lagarde
sera de réussir la ou Draghi a échoué en poussant
I'Allemagne et les pays avec un excédent budgeétaire
a assouplir leur position en baissant les impéts ou
en augmentant les dépenses. Alors que la Banque
centrale se rapproche des limites de ce qui est tech-
niquementfaisable et politiquementacceptable, une
relance budgétaire plus ambitieuse en Europe est
la seule solution pour que la BCE puisse enfin
normaliser sa politique monétaire sur la durée.

La surprise peut-elle venir d’une hausse des taux
plus rapide que celle anticipée?

Lestaux d’intérét along terme pourraient remonter
un peu a court terme, et la courbe des taux se repen-
tifier de nouveau, ne serait-ce parce que le mouve-
ment de baisse a été trop rapide cette année et que

investir? Est-ce le moment de se repositionner
sur les «values»?

Dans ce contexte d’appétit croissant pour le risque
et de positionnement toujours défensif des inves-
tisseurs, sans complaisance avérée, larotationamor-
cée en septembre, des secteur défensifs jusqu’a des
valeurs plus cycliques, pourrait continuer, méme si
nous n'extrapolons pas cette tendance et que nous
restons prudents pour 2020. En Europe, des pays
comme la France sont plus résistants au ralentisse-
ment du cycle industriel mondial, et les secteurs
domestiques devraient continuer de bien se com-
porter. Aux investisseurs plus prudents nous
suggérons des solutions de protection, via des
produits structurés qui bénéficient d’une volatilité
toujours faible m PROPOS RECUEILLIS PAR LAURENCE ALLARD
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