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Tandis que l'année touche à sa fin, la situation 
paraît meilleure qu'elle ne l'était durant l'été, avec 
un marché haussier pour les actifs risqués et des 
rendements solides persistants. 
Nous tablons sur une fin d'année et un démarrage 
de la nouvelle année marqués par des nouvelles 
positives sur le plan économique. 
Il importe désormais d’en voir les signaux 
concrets, faute de quoi une certaine déception 
pourrait se manifester.

UN OPTIMISME PRUDENT PRÉVAUT 

RÉACTION DES MARCHÉS AUX INDICATEURS POSITIFS
Les actions et les rendements obligataires ont rebondi
en réaction aux progrès réalisés dans le cadre de l'accord 
commercial entre les États-Unis et la Chine, au recul du 
risque de Brexit sans accord, aux données économiques 
meilleures que prévu et aux bénéfices « pas si mauvais »
des entreprises. Il s'agit désormais de déterminer si cette 
stabilisation des données macroéconomiques et des 
bénéfices des entreprises peut se poursuivre à moyen terme.

OPPORTUNITÉS À L'HORIZON
SUR LES MARCHÉS ÉMERGENTS 

Les anticipations d'affaiblissement du 
dollar et de reprise économique des pays 
émergents en 2020 soutiennent la dette 

des pays émergents. Côté actions, l'accent 
est mis sur la consommation intérieure et 
les thèmes comme la « nouvelle route de 
la soie ». La sélectivité joue un rôle crucial 

dans la mesure où les disparités en 
matière de croissance sont importantes 

d'un pays à l'autre.

LES ACTIONS DÉCOTÉES1

SEMBLENT ATTRAYANTES  

Les actions décotées1 ont dernièrement 
été affectées négativement,

les investisseurs favorisant les secteurs
les plus défensifs. Il en résulte aujourd'hui 

un décalage entre les fondamentaux
des entreprises et leurs valorisations,
ce qui génère des opportunités pour

les investisseurs en actions. Une telle 
rotation profiterait le plus à l'Europe.

LE CRÉDIT COMME PRINCIPAL
MOTEUR DE RENDEMENT

Les conditions de marché restent positives, 
en particulier en Europe. Sur ce point,

le programme d'achat d'obligations 
d'entreprises de la Banque centrale 
européenne est un élément positif 

fondamental. Il est recommandé de 
continuer à mettre l'accent sur la liquidité 
et la sélection et de rester attentif à tout 

signe de ralentissement de l'activité 
économique.

RÉÉQUILIBRAGE 
DES RISQUES POLITIQUES

L'Europe a été assaillie par les risques 
politiques en 2019 avec le risque de « hard 

Brexit », l’incertitude entourant les 
élections européennes ou encore la crise 
politique italienne. Aujourd'hui cependant, 

l'incertitude se dissipe et, à l'aube des 
élections présidentielles de 2020, semble 

s'être déplacée de l’Europe vers les 
États-Unis. Il convient également de 

garder à l'esprit l'existence de certains 
points chauds au sein des marchés 

émergents.

PRINCIPAUX THÈMES POUR LES INVESTISSEURS

1. Actions de sociétés dont le cours de bourse est inférieur à leur valeur intrinsèque, sur la base de leurs actifs et de leur capacité bénéficiaire à long terme, autrement dit 
actions sous-évaluées.
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