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MATTHIEU BARRIERE
«Les investisseurs

répondent

par le pragmatisme»

e début de I'année a été marqué

par un regain significatif des

tensions militaires au Moyen-

Orient. Tensions qui sajoutent a

celles observées un peu partout

danslemonde, de caractere civil
(greves en France et manifestations a Hong
Kong), politique (Brexit) et économique (Li-
ban). Les sources de volatilité pourraient
donc ne pas manquer cette année, suscep-
tibles de mettre les banques centrales dans
I'embarras. I1 y a cependant plus ou moins
autant de risques de voir I'économie globale
saccélérer que ralentir. Matthieu Barriere,
Analyste-Gérant en charge de 1'Allocation
d’Actifs et de la Gestion alternative chez
Oddo BHF Asset Management évalue ces
risques pour 'année 2020.

Quelle est votre évaluation des risques
géopolitiques actuels? Peuvent-ils étre cause

d'une résurgence significative de la volatilité?

En ce qui concerne les relations commer-
ciales Etats-Unis-Chine, nous estimons
quelerisque de volatilité 1ié a cet affronte-
ment est en grande partie derriére nous,
sauf spirale irrationnelle. Et aucune des
parties n’a intérét a ce que la volatilité
resurgisse a court terme. Ceci étant dit,
en l'absence d’amélioration significative
des relations sur le long terme, on peut
sattendre a terme a une diminution du
potentiel de croissance globale.

Sagissant des relations Etats-Unis-Europe,
il peut étre tentant, pour le parti républi-
cain et le président Trump en particuliet,
d’'ouvrir un nouveau front sur ce dossier en
affrontant le partenaire commercial quest
'Europe, vis-a-vis duquel les Etats-Unis af
fichent un déficit structurel. Il sagit selon
moi davantage d'une problématique sec-
torielle, par exemple dans l'aéronautique
entre Airbus et Boeing, ou cette probléma-
tique sest intensifiée avec les récentes diffi-
cultés rencontrées par le constructeur aé-
ronautique américain. Depuis deux ou trois
ans, on a également vu apparaitre une pro-
blématique sur le secteur automobile. Nous
ne sommes toutefois pas dans une logique
d’affrontement global et de masse compa-
rable au conflit qui oppose les Américains
aux Chinois. Cela reste donc un risque im-
portant pour certains secteurs mais, selon
nous, il est peu probable que les sanctions
tarifaires soient étendues globalement.

Concernant les troubles au Moyen-Orient,
sans se lancer dans de la prospective sur la
politique régionale, 1a aussi nous pensons
que les parties n'ont pas intérét a susciter une
escalade des tensions a court terme. On a éga-
lement observé que les phases de choc sont
suivies d'unretour alamoyenne assez rapide
des prix du pétrole. Néanmoins une hausse
marquée du prix du baril serait alors un choc
inflationniste exogéene difficile a gérer pour
lesbanques centrales des pays développés.

Enfin, pour ce qui est du Brexit, apres la
victoire électorale du Premier Ministre
Boris Johnson, on voit se développer un
début de confrontation, un peu théatral,
entre le Royaume-Uni et I'Europe, Boris
Johnson excluant toute extension de la
période de transition (suivant la sortie du
pays hors de I'Union Européenne prévue
pour le 31janvier) au-dela de fin décembre
2020, tandis que I'Union Européenne juge
ce délai insuffisant pour conclure formel-
lement un accord commercial post-Brexit
avec le Royaume-Uni. Selon nous, il y a un
risque de résurgence de la volatilité au-
tour de ce sujet, qui pourrait se matériali-
ser lors du second semestre de cette année.

Au vu de la progression impressionnante des actifs
risqués, peut-on parler de complaisance de la part des
investisseurs ou ceux-ci sont simplement pragmatiques?
Je pense que les investisseurs répondent
par le pragmatisme a l'effet d’éviction que
les banques centrales, en I'occurrence la
Banque Centrale Européenne (BCE) et
la Banque du Japon (BoJ) ont créé. Un de
leur but a bien été d’inciter les investis-
seurs a s'orienter vers les actifs risqués,
qui demeurent dans I'ensemble en effet
largement rémunérateurs par rapport
aux obligations d’Etat. En termes d’alloca-
tion d’actifs, nous sommes d’ailleurs plus
positifs sur le marché action de la Zone
Euro et le Japon que sur le marché améri-
cain, ou des multiples de valorisation plus
élevés et des taux réels souverains moins
négatifs rendent tous deux les primes de
risques plus faibles qu'en Europe.

Quelles sont les chances d'un rattrapage boursier de
'Europe par rapport aux Etats-Unis, aprés des années
de surperformance des actifs risqués ameéricains?

Le marché américain a surperformé ré-
guliérement depuis 2010 tout en affichant
une plus faible volatilité par rapport a
I'Europe. Environ 12% sur les marchés
actions aux Etats-Unis contre 15%, voire
plus, en Europe entre 2013 et 2018. Depuis
douze mois, ce n'est plus le cas, les volatili-
tés des marchés actions des deux régions
ayant convergé. Ajoutons que le marché
américain a été largement porté par la
hausse des résultats exprimés en termes
de bénéfice par action, mais que ceux-ci
ont grandement été soutenus par des ra-
chats d’actions réguliers et bien plus si-
gnificatifs qu'en zone Euro.

Ce point est particulierement important
pour expliquer la surperformance passée
des Etats-Unis. Néanmoins la faiblesse des
rachats d’actions sur le marché européen
cachait une forte disparité sur le plan sec-
toriel. Nous avons par exemple observé
une industrie bancaire qui aurait pu sou-
haiter racheter ses propres actions, sur la
base de faibles valorisations, mais qui n'a
pas pu le faire pour des raisons d’évolu-
tions réglementaires. Les banques ont au

contraire été contraintes d’émettre des
actions pour répondre a ces contraintes
réglementaires. Si cet épisode devait se
refermer, le différentiel d’intensité des ra-
chats d’actions entre les Etats-Unis et I'Eu-
rope devrait fortement se réduire.

Enfin, si nous avons constaté en 2019 des dé-
ceptions au niveau des résultats nets publiés
en Zone Euro, il en fut de méme aux Etats-
Unis. Que ce soit évolution des résultats, in-
tensité des rachats d’actions ou niveaux de
volatilité, de nombreux éléments convergent
désormais entre les deux marchés.

Oue peut-on attendre des banques centrales cette année?
On ne peut plus tellement attendre grand-
chose en termes de politique monétaire tra-
ditionnelle, autrement dit en termes de baisse
des taux. Les derniéres précisions émanant
des banques centrales signalent du reste que
des taux bas pour longtemps ne signifient
pas des taux encore plus bas. Il reste néan-
moins quelques ressources a disposition
des banquiers centraux, telles que les achats
d’actifs. La BCE, notamment, a réactivé son
programme d’achats d’actifs pour un mon-
tant de 20 milliards d’euros par mois, contre
80 milliards au plus haut en 2016. Il reste des
possibilités de ré-intensification de ces achats,
mais ce n'est pas notre scénario central.

Si l'on regarde ce qui se passe au Japon, ot
la BoJ a été jusqu’a intégrer des actions dans
son programme d’achats d’actifs, on peut ex-
trapoler sur ce qui pourrait se produire en
Europe, bien que, encore une fois, celanentre
pas dans notre scénario central. Ceci pour
dire qu’il nous semble exagéré d’affirmer
que les munitions des banques centrales se-
raient épuisées. Et, évidemment, nous sou-
haitons que les banques centrales ne soient
pas amenées a en inventer de nouvelles.

Enrevanche, en cas de stabilisation ou amé-
lioration de ladynamique du secteur manu-
facturier, les banques centrales pourraient
revenir vers une politique de resserrement
monétaire mais tres graduelle. Il serait sou-
haitable que les banquiers centraux par-
viennent a ne pas réitérer la trajectoire que
la Fed, apres sa pause de 2017, a imposé a
I’économie avec une succession de cing
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nouvelles hausses de taux pour ensuite
avoir a les baisser a trois reprises.

Les banquiers centraux pourraient-il également agira
travers la communication ou le forward guidance en lieu
et place de mesures conventionnelles sur les taux?

La question est surtout de savoir ce que les
banquiers centraux en pensent et si ils y sont
préts. Rappelons que la BCE a lancé un cer-
tain nombre de réflexions sur les objectifs
de sa propre politique monétaire, au vu de
la déconnexion entre les objectifs cibles d’in-
flation affichés et les objectifs envisageables
a moyen terme. Il y a donc tout un travail de
redéfinition des objectifs de politique moné-
taire auquel sattéle Mme Lagarde. Réflexions
qui ne portent plus tant sur la création de
nouveaux types d'instruments monétaires
que sur la redéfinition des modes de coordi-
nation entre banques centrales et gouverne-
ments, les banques centrales ne pouvant se
substituer indéfiniment aux Etats.

Les états et les gouvernements sont souvent
critiqués pour ne pas en faire assez en termes

de politique de relance. Quelle est votre avis?

Une politique budgétaire expansionniste est
déja a l'ceuvre outre-Atlantique, ot I'on ob-
serve un déficit budgétaire qui dépasse 4%
par an, soit 1égérement au-dela du rythme
de croissance nominale. En Zone Euro, le dé-
ficit budgétaire n'est que de 1% en moyenne.
Nous sommes toutefois toujours dans une si-
tuation ou des déficits qui se situent entre 2%
et -3% dans les pays périphériques cotoient
des excédents de 1,5% aux Pays-Bas, 1,8% en
Allemagne en 2018. Il y a donc des marges
pour de la relance budgétaire dans les pays
affichant des excédents, en cas de ralentisse-
ment économique. Par contre, I'’éventualité
de créations d'entités parapubliques desti-
nées a relancer l'activité nous semble peu
probable du moins a court terme. Il n'y a pas
encore de consensus pour que de telles enti-
tés se mettent en place cette année.

Propos recueillis par Levi-Sergio Mutemba



