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 Les investisseurs doivent prendre note du fait que les opinions énoncées peuvent ne plus être d'actualité et avoir déjà été mises à exécution.
 Les valeurs citées dans ce document ne constituent pas des recommandations d’achat ou de vente. Elles ne sont données qu’à titre

d’illustration. La valeur des investissements et des revenus qui en découlent peut évoluer à la hausse comme à la baisse et le client est
susceptible de ne pas récupérer l’intégralité du montant initialement investi.

 Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
 Les investissements à l'étranger peuvent être affectés par l'évolution des taux de change des devises. Les investissements sur les marchés

émergents peuvent être plus volatils que ceux sur d’autres marchés plus développés.
 Le cours des obligations est influencé par l’évolution des taux d’intérêt, des notations de crédit des émetteurs et d’autres facteurs tels que

l’inflation et les dynamiques de marché. En règle générale, le cours d’une obligation baisse en cas de hausse des taux d'intérêt. Le risque
de défaut est fonction de la capacité de l’émetteur à payer les intérêts et à rembourser le prêt à l’échéance. En conséquence, le risque de
défaut peut varier entre les États émetteurs et les entreprises émettrices.

 Un bien immobilier ou un terrain peut être difficile à vendre, raison pour laquelle les investisseurs peuvent ne pas être à même de liquider
leur investissement au moment où ils le souhaitent. La valeur d’un bien immobilier repose généralement sur l’opinion d’un valorisateur plutôt
que sur des faits.

 Les valeurs citées dans ce document ne constituent pas des recommandations d’achat ou de vente. Elles ne sont données qu’à titre
d’illustration.

Informations sur les risques
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En cette fin d’année, le ralentissement de l'inflation et la saisonnalité soutiennent l’appétit au 
risque

En résumé

Ce mois-ci, nous continuons d'adopter une vision un peu plus positive à l'égard du risque en annulant notre sous-pondération du crédit et en renforçant la légère surpondération des 
actions. Le contexte macroéconomique reste celui d’une fin de cycle. Nos modèles quantitatifs sont passés à une position en faveur du risque, tandis que l’indicateur avancé de Fidelity
signale toujours une activité économique « supérieure à la moyenne et en hausse ». Les marchés présentent de solides fondamentaux et des facteurs techniques favorables, ce qui 
signifie que les actions devraient être soutenues d’ici la fin de l'année. Toutefois, nous ne renforcerions pas nos positions à la faveur des replis de marché si les actifs risqués venaient à 
montrer des signes de faiblesse. La politique monétaire restrictive continue de se transmettre à travers le système et les normes de crédit se durcissent encore, bien qu'à un rythme 
légèrement plus lent. 

Les valorisations des actions restent globalement proches de (ou légèrement supérieures à) leurs moyennes historiques. Mais nous sommes conscients que les rendements monétaires et 
obligataires sont beaucoup plus élevés aujourd'hui qu'avant la pandémie, ce qui signifie qu'il existe désormais des alternatives raisonnables (ce que le marché appelle TARA : « There Are 
Reasonable Alternatives ») aux actions. Même si nous restons prudents à l'égard du crédit, en particulier le high yield, il apparait rémunérateur de prendre des risques de manière 
sélective. Nous préférons les obligations à court terme à leurs homologues de maturités longues, tout en restant globalement neutres en termes de duration. Les corrélations positives 
entre les obligations et les actions impliquent que nous continuons d’utiliser le dollar américain comme actif de diversification dans les portefeuilles. 

Des perspectives plus favorables à court terme, mais des inquiétudes à moyen terme subsistent

Qu’est-ce qui a changé ?

 La désinflation s'accélère : Les emprunts d'État 
semblent désormais attractifs en Europe et au 
Royaume-Uni, mais pas encore aux États-Unis.

 Les mesures de relance en Chine semblent 
prendre de l'ampleur : Depuis la réunion du Politburo 
de juillet, le soutien des autorités devient plus évident, 
visant à aider à la fois les secteurs en perte de vitesse 
(immobilier) et les secteurs de la nouvelle économie 
(VE).

Qu’est-ce qui n’a pas changé ?

 Le dollar comme source de diversification : Le 
dollar américain demeure une source efficace de 
diversification pour les portefeuilles, étant donné les 
corrélations positives entre les actions et les 
obligations.

 L’Europe reste le maillon faible : La croissance dans 
la zone euro est faible et la désinflation commence à 
s'installer. Nous restons sous-pondérés sur les actions 
européennes. 

Que surveillons-nous ?

 Les dépenses de consommation : En cette fin de 
cycle, les consommateurs américains continuent de 
dépenser et sont en mesure de maintenir encore un 
peu l'économie à flot. Toutefois, l'épargne accumulée 
lors de la pandémie est pour la plupart épuisée. Il sera 
donc essentiel de surveiller le comportement des 
consommateurs pour déterminer la durée résiduelle de 
ce cycle.
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Source : Fidelity International, novembre 2023. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflètent pas 
nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en œuvre conformément à des objectifs et à des paramètres spécifiques.

Les thèmes clés qui animent les marchés

Opinion clé La thèse Conséquences en matière d’investissement      

1 Une croissance résistante et une 
inflation en baisse constituent un 
contexte favorable pour les portefeuilles

 Les marchés du travail sont restés tendus et les bénéfices nets continuent 
d'afficher leur solidité.

 Une saisonnalité favorable : le quatrième trimestre est habituellement le 
plus positif pour les performances des actions.

 Nous sommes conscients que les entreprises doivent se refinancer sur des 
taux plus élevés. Des signes de détérioration sont en train d’apparaitre 
dans les marchés des prêts à effet de levier, de la dette privée et de 
l'immobilier commercial, ce qui finira par peser sur le crédit.

 Relever tactiquement l’exposition aux actions en les 
surpondérant

 Relever le crédit à neutre

2
Les taux des banques centrales des 
pays développés plafonnent ; certains 
pays émergents sont déjà en train 
d’assouplir les leurs

 Les banques centrales conservent leurs niveaux de taux directeurs alors 
que des progrès sont réalisés pour juguler l’inflation. Cela signifie que la 
volatilité des obligations devrait diminuer.

 Les rendements réels élevés offrent une meilleure compensation pour le 
risque de duration.

 Toutefois, la bonne tenue des indicateurs de croissance à court terme 
devrait permettre de maintenir les rendements obligataires au-dessus d’un 
niveau plancher au cours des prochaines semaines.

 Allocation au portage des devises émergentes

 Préférence pour les Gilts par rapport aux JGB

 Préférence pour les obligations indexées sur l’inflation 
par rapport aux obligations nominales

 Acheter du platine 

3 Prudence face à la stagnation en Europe 
mais positifs à l’égard de la résilience 
des États-Unis

 Les bénéfices des entreprises américaines ont été beaucoup plus robustes 
qu’en Europe, où les avertissements sur résultats se sont multipliés et où la 
dynamique économique s’essouffle.

 Le ralentissement économique et les problèmes d’endettement en Chine 
devraient peser sur la croissance européenne.

 Prudence sur les actions européennes, l'euro et la livre 
sterling

 Réduire la part du secteur européen industriel et des 
actions exposées à la Chine

4
À la recherche d’entreprises au profil 
spécifique pour surperformer dans des 
marchés agités

 Recherche d’opportunités plus asymétriques ou thématiques grâce à 
l’utilisation d’une allocation d’actifs tactique plutôt qu’une exposition à un 
large marché.

 Idées d’investissement spécifiques aux marchés émergents (pas seulement 
en Chine).

 Privilégier les banques dans leur ensemble 

 Expositions sélectives aux marchés émergents : 
Colombie, Brésil et Mexique pour les taux et le change ; 
Inde, Indonésie, Brésil, Corée et Taïwan pour les 
actions

Nous sommes plus positifs sur les actions, mais toujours avec une prise de risque sélective
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L'indicateur avancé de Fidelity (FLI) indique une croissance 
mondiale résiliente à court terme

 Relever tactiquement l’exposition aux actions en les surpondérant 
légèrement : La croissance reste solide, le positionnement s’améliore et nous 
entrons dans une période de saisonnalité positive pour les marchés, le 
quatrième trimestre étant historiquement celui où les actions enregistrent leur 
meilleure performance annuelle. Nos modèles quantitatifs nous incitent à 
prendre davantage de risques et l'indicateur avancé de Fidelity se situe 
toujours dans le quadrant « supérieur à la moyenne et en hausse ». Toutefois, 
la hausse des taux fragilise les perspectives fondamentales à moyen terme et 
nous suivrons de près les chiffres de croissance à l'aube de l'année 2024.

 Relever le crédit à neutre : La tension sur les marchés du travail et la 
stabilisation du moral des consommateurs continuent de soutenir l'économie 
dans l'environnement actuel de fin de cycle. En termes de saisonnalité, le 
quatrième trimestre est souvent le plus favorable pour les marchés du crédit. 
Malgré la faible probabilité d'une détérioration brutale à court terme, les 
fondamentaux du crédit sont en train de se dégrader légèrement et le nombre 
de défauts augmente à mesure que les rendements plus élevés se 
répercutent sur le système financier.

Source : Fidelity International, novembre 2023. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflètent pas 
nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en œuvre conformément à des objectifs et à des paramètres spécifiques. Source du graphique : Fidelity International, novembre 2023.
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Les signes tangibles de désinflation en Allemagne, mis en évidence par la baisse 
de l'IPC et des indicateurs PMI très dégradés, rendent les Bunds plus attractifs

 Privilégier les emprunts d'État britanniques et européens par rapport 
aux JGB : La croissance au Royaume-Uni et en Europe semble la plus fragile 
des grandes économies et des signes concrets témoignant d’un reflux de 
l’inflation sont en train d’apparaitre. Dans le même temps, au Japon, le niveau 
d’inflation supérieur à l’objectif fixé ouvre la voie à un nouvel ajustement de la 
politique monétaire, notamment en raison de signes faisant état d’une inflation 
durable. Selon nous, la BoJ devrait changer de cap à un moment en 2024.

 Préférence pour les obligations indexées sur l’inflation par rapport aux 
obligations nominales : Nous maintenons une position synthétique longue 
sur les points morts d’inflation aux États-Unis – surpondération des TIPS et 
sous-pondération des bons du Trésor. Le marché devrait intégrer une prime 
de risque d’inflation plus élevée, l’expérience récente ayant montré la volonté 
des responsables politiques d’avoir recours de manière agressive à la 
politique budgétaire. 

 Allocation au portage des devises émergentes : Les fondamentaux des 
pays émergents n’ont guère évolué et les perspectives plus stables de la 
Chine et de la Fed devraient conduire à un régime de plus faible volatilité 
favorisant les opérations de portage. Les devises émergentes apparaissent 
attractives en raison de facteurs fondamentaux favorables tels que la décrue 
de l'inflation et des rendements élevés. Notre surpondération de l’USD 
maintient la stabilité de cette position.

Source : Fidelity International, novembre 2023. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflètent pas 
nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en œuvre conformément à des objectifs et à des paramètres spécifiques. Source du graphique : Bloomberg, novembre 2023

Les taux des banques centrales des pays développés plafonnent ; certains pays émergents 
sont déjà en train d’assouplir les leurs 2

-2

0

2

4

6

8

10

0

10

20

30

40

50

60

70

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PMI allemand IPC allemand en glissement annuel (%)



7

Les révisions de bénéfices et les indices des directeurs d'achat aux États-
Unis résistent toujours mieux que leurs homologues européens

 Prudence sur les actions européennes, positifs à l'égard des actions 
américaines : Les activités manufacturières et de services continuent de 
montrer de réels signes de faiblesse, tandis que les mauvaises surprises se 
succèdent sur le plan économique. À moyen terme, la diversification de la 
chaîne d’approvisionnement mondiale par rapport à la Chine pourrait affecter 
l’Europe, car des capacités supplémentaires sont mises en place sur le 
continent américain et en Asie du Sud-Est. Dans le même temps, les chiffres 
économiques et les bénéfices des entreprises semblent beaucoup plus solides 
aux États-Unis.

 Prudence à l’égard de l’euro et de la livre sterling : La fragilité des 
statistiques économiques nous convainc que les réductions de taux de la BCE 
et la dépréciation de l’euro constituent les principaux risques. Au Royaume-
Uni, les prix actuels du marché ne semblent pas compatibles avec les 
mauvaises perspectives macroéconomiques et le biais accommodant de la 
BoE. Cette dernière devrait également procéder à des baisses de taux si les 
données économiques continuent de se détériorer, et si la croissance des 
salaires et l’inflation ralentissent encore davantage.

Source: Fidelity International, novembre 2023. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs.
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Les banques japonaises étaient mieux valorisées avant la période de 
contrôle de la courbe des rendements et de taux d'intérêt négatifs

 Privilégier globalement les banques : Des taux plus élevés sont bénéfiques pour 
les banques, et le marché ne tient pas compte du caractère durable du rendement de 
leurs capitaux propres. Nous privilégions particulièrement les banques japonaises. 
L'inflation commence à se redresser au Japon, ce qui plaide en faveur d'un nouvel 
ajustement de la politique monétaire en 2024 : abandon potentiel du contrôle de la 
courbe des rendements et des taux d'intérêt négatifs. Plus généralement, les actions 
japonaises sont soutenues par des bénéfices qui s'améliorent de façon généralisée 
et de la reprise d’activité des entreprises.  En Europe, même si les risques de 
récession sont plus élevés, les banques sont déjà valorisées en intégrant un scénario 
défavorable, de sorte que la dynamique rémunération/risque apparait favorable. 

 Exposition sélective aux marchés émergents en actions et en devises/taux : 
Dans de nombreux pays émergents (hors Chine), la situation reste favorable. Outre 
les avantages probables de diversification par rapport à d'autres marchés actions, les 
perspectives d'inflation et de croissance plus modérées dans de nombreux marchés 
émergents, tels que le Brésil ou l’Indonésie, signifient que ces économies sont plus 
avancées dans leur cycle que de nombreux pays développés. Des pays comme 
Taïwan et la Corée sont de leur côté soutenus par l'amélioration du cycle des semi-
conducteurs et par les dépenses d'investissement liées à l'intelligence artificielle. 
S’agissant des taux de change, nous privilégions les pays high yield en Amérique 
latine, tels que la Colombie, le Mexique et le Brésil.

Source : Fidelity International, novembre 2023. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflètent pas 
nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en œuvre conformément à des objectifs et à des paramètres spécifiques. Source du graphique : Refinitiv Eikon, novembre 2023.
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L’inflation sous-jacente est en baisse en Colombie alors que la 
banque centrale conserve une posture offensive Expositions sélectives en Chine : Même si l'activité économique globale n'a pas été à la 

hauteur des attentes cette année, il existe encore des opportunités en Chine. Les actions du 
secteur de la santé devraient bénéficier des nouvelles opportunités de croissance offertes par 
les médicaments contre l'obésité, tandis que le soutien politique aux promoteurs immobiliers 
devrait favoriser les obligations high yield.

 Position longue sur le peso colombien : La modération de l’inflation et le maintien d'une 
posture offensive de la part de la banque centrale se révèlent bénéfiques, de même que 
l’amélioration de la balance des paiements grâce à l’importance des transferts de fonds des 
travailleurs émigrés.

 Allocation aux actions indiennes : L’Inde est un marché à croissance structurelle qui 
bénéficie de flux étrangers. Les résultats des enquêtes et l’ampleur des révisions de bénéfices 
s’améliorent, tandis que les valorisations restent raisonnables. L’Inde est généralement 
efficace lorsqu’il s’agit de transformer le potentiel de croissance en performance pour les 
investisseurs.

 Matières premières :

 Énergie : Nous maintenons notre appréciation positive de l’énergie en nous basant sur 
l’idée que le pétrole se négocie entre 80 et 100 dollars le baril. Les réductions de 
production de l’OPEP+ signifient que le marché se trouvera fortement déficitaire au moins 
jusqu’en fin d’année.

 Métaux industriels : Bien que les statistiques économiques chinoises soient ressorties 
moins mauvaises que prévu, les difficultés auxquelles est confrontée la croissance 
mondiale ainsi que le difficile rééquilibrage de la Chine au détriment de l’immobilier 
signifient que la demande de métaux devrait rester atone.

 Métaux précieux : L'or n'apparait pas attractif à ces niveaux de prix. Nous identifions des 
risques baissiers, car il existe des alternatives réelles attractives qui offrent des 
performances de portage décentes.
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Source : Fidelity International, novembre 2023. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflètent pas 
nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en œuvre conformément à des objectifs et à des paramètres spécifiques. Source du graphique : Haver Analytics, octobre 2023.

Exemples d'idées actuelles
Autres points de vue tactiques
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Nous sommes plus positifs sur les actions, mais toujours avec une prise de risque sélective

Actions : S’agissant des actions, l'équipe surpondère les valeurs américaines en raison d'un environnement économique 
toujours robuste mais qui a tendance à se dégrader légèrement. Nous maintenons notre surpondération du Royaume-Uni, 
mais nous faisons preuve de davantage de prudence à l’égard de ce marché et préférons l'exposition internationale qu'offrent 
les grandes capitalisations. Nous restons prudents à l'égard des actions européennes en raison de la détérioration des 
perspectives du « vieux continent ». Toutefois, nous sommes conscients qu'il s'agit désormais d'un consensus et que la 
plupart des mauvaises nouvelles sont déjà intégrées dans les cours. 

Crédit : Nous restons sous-pondérés sur le crédit. Les conditions de crédit continuent de se durcir, même si le rythme s'est 
récemment ralenti. Partant de niveaux bas, les défauts et les retards de paiement continuent d'augmenter pour revenir vers 
leurs moyennes historiques. Les banques centrales ont été prudentes dans leurs prévisions. Cela dit, le récent discours de la
Fed reconnaissant l'impact de la hausse des taux a entraîné un assouplissement des conditions financières et une détente 
des rendements des bons du Trésor. Au sein du crédit, nous restons neutres dans l'attente de nouvelles statistiques.

Emprunts d’État : Alors que les rendements des bons du Trésor ont tendance à plafonner après la dernière hausse des taux 
de la Fed, le récent ajustement par la BoJ de son contrôle de la courbe des rendements et le potentiel abandon de sa 
politique de taux d'intérêt négatifs ont renforcé les incertitudes quant à la dynamique de l'offre et de la demande sur le 
marché des emprunts d’État. La résistance de la croissance économique signifie également que la juste valeur des 
rendements souverains pourrait être plus élevée qu'en début d'année. Mais d’autres opportunités tactiques pourraient être 
saisies en matière de positionnement en duration et sur la courbe dans un contexte de rendements évoluant au sein d’une 
fourchette. Néanmoins, la volatilité du marché obligataire pourrait rester élevée car les anticipations sur les décisions de la 
Fed en 2024 couvrent un large spectre : elles vont de réductions à des relèvements de taux directeurs pour des périodes 
beaucoup plus longues.

Liquidités/devises : Nous sous-pondérons un peu les liquidités pour financer notre légère surpondération des actions. 
S’agissant des devises, notre conviction à l’égard des opérations de portage sur les devises émergentes reste élevée. Nous 
les finançons en empruntant de l'euro et de la livre sterling, et privilégions le dollar américain en vue de protéger le 
portefeuille.

Source : Fidelity International, novembre 2023. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflètent pas 
nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en œuvre conformément à des objectifs et à des paramètres spécifiques.

Alors que la fin de l'année approche, le ralentissement de l'inflation et la saisonnalité 
soutiennent l’appétit au risque

Déc.-
2023

Nov.-
2023

Oct.-
2023

Sept.-
2023

Actions    

Crédit    

Emprunts 
d’État

   

Liquidités    
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Actions par zone géographique Emprunts d’État

Crédit Devises

Nous sommes plus positifs sur les actions, mais toujours avec une prise de risque sélective
Nos principales vues d'allocation d'actifs en bref

Source : Fidelity International, novembre 2023. L’évolution témoigne des changements de tendance intervenus dans l’opinion par rapport au mois précédent. Les opinions correspondent à un horizon temporel habituel de 12 à 18 mois et fournissent un point de départ général pour les 
décisions d’allocation d’actifs. Toutefois, elles ne reflètent pas nécessairement les positions actuelles des stratégies d’investissement qui seront mises en œuvre conformément à des objectifs et à des paramètres spécifiques.

Opinion Changement Raisons clés

Bons du Trésor américain  -
Il existe selon nous peu de signes d'un éventuel atterrissage brutal. 
L'inflation se modère et la Fed a très probablement terminé son cycle de 
hausses de taux. Mais cela reste très différent d’un assouplissement de 
la Fed, assouplissement que les marchés anticipent de plus en plus.

Taux européen core
(Bunds)

 ▲ Les signes récents de désinflation, qui s'ajoutent à une croissance déjà 
ralentie, nous incitent à surpondérer les Bunds. 

Gilts britanniques  -
L'économie reste dégradée et le Royaume-Uni bénéficie enfin d'une 
baisse des prix de l'énergie sur son marché intérieur et d'un 
affaiblissement des prix des biens échangés à l'échelle mondiale.

Obligations souveraines 
japonaises  - La BoJ reste sur la voie de la normalisation de sa politique. Une sortie 

des taux d'intérêt négatifs apparait plausible en 2024.

Obligations indexées sur 
l’inflation (TIPS 
américains)

 -
Nous conservons une position synthétique longue sur les points morts 
d’inflation. L’augmentation des salaires est persistante et l'inflation 
pourrait encore surprendre à la hausse. 

Opinion Changement Raisons clés

Obligations Investment 
Grade

 -
Les chances accrues d'un atterrissage en douceur sont positives pour 
le crédit. Toutefois, nous avons besoin de davantage de visibilité sur 
les prochains cycles monétaires et de crédit.

Obligations High Yield  -
Les défauts dans l’univers high yield et dans les prêts aux États-Unis 
continuent d'augmenter et l'évolution des notations est négative. 
Cependant, les fondamentaux restent robustes.

Dette émergente (en devise 
forte) 

 -
Les valorisations de la dette émergente IG et des titres les mieux notés 
sur le segment de la dette émergente à haut rendement mieux notée 
sont élevées. Nous surveillons les progrès en matière de 
restructuration de dette chez les émetteurs en difficulté. 

Opinion Changement Raisons clés

USD  -
Lorsque les corrélations entre les actions et les obligations sont élevées, le 
dollar constitue un actif défensif permettant de se protéger contre les 
surprises sur l'inflation américaine.

EUR  - L'économie européenne est au bord de la récession, ce qui ouvre la voie à 
des réductions de taux directeurs par la BCE au premier semestre 24.

JPY  -
La BoJ et les chiffres économiques envoient des signaux mitigés. Le 
moment d'acheter du yen pourrait venir lorsque d'autres banques 
centrales commenceront à réduire leurs taux directeurs. 

GBP  -
La valorisation actuelle par le marché ne semble pas compatible avec les 
mauvaises perspectives macroéconomiques et le biais accommodant de 
la BoE.

Devises émergentes  -
Les perspectives plus stables de la Fed et de la Chine permettent aux 
devises émergentes de se redresser. Nous pensons que le régime de 
volatilité reste favorable, même si le potentiel de cette stratégie touche 
un peu à sa fin. 

Opinion Changement Raisons clés

États-Unis  ▲
Le marché du travail est peut-être en train de se normaliser, mais les 
dépenses de consommation restent robustes. La croissance des 
salaires réels pourrait soutenir le cycle actuel.

Europe hors Royaume-Uni  ▲
Les bénéfices et les indices PMI sont dégradés. Toutefois, la sous-
pondération de la région fait l'objet d'un consensus dans le marché et le 
risque de récession est déjà intégré dans les cours.

Royaume-Uni  -
Les craintes d'une récession imminente se sont apaisées et la 
modération de l'inflation a donné à la BoE la marge de manœuvre 
nécessaire pour suspendre ses hausses de taux directeurs. 

Japon  ▼
Les anticipations ont rattrapé la réalité et les surprises économiques 
sont restées rares ces derniers temps. Nous pourrions assister à des 
prises de bénéfices à court terme.

Marchés émergents  -
Nous restons neutres, en raison des inquiétudes suscitées par la 
reprise économique décevante en Chine, ainsi que par l'impact du cycle 
du dollar et de la réduction de la liquidité à l'échelle mondiale.

Pacifique hors Japon  - L'activité économique et les données d'enquête restent timorées. La 
vulnérabilité du marché du logement constitue un risque en Australie. 
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