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La bonne nouvelle? Les
actions mondiales
présentent désormais
des évaluations plus
raisonnables, en
particulier par rapport
aux actifs défensifs.

Les marchés mondiaux des actions ont perdu prés de 13 % durant le quatriéme trimestre de
2018 (en monnaie locale, ce quireprésente un recul de 8 % en dollars canadiens). Les
inquiétudes entourant le resserrement monétaire par la Réserve fédérale américaine
(Réserve fédérale), le protectionnisme et le ralentissement de la croissance en Chine ont
suscité une premiére vague de liquidation en octobre. La détérioration de la croissance
mondiale et des bénéfices futurs des entreprises a provoqué une deuxi€éme vague, & partir
de décembre. La faible liquidité observée durant la période des Fétes a probablement
aggravé les pertes Les actions des marchés émergents se sont mieux comportées que
celles des pays développés, avec un rendement négatif de 2 % au quatriéme trimestre (en
dollars canadiens), alors que les titres de créance libellés en monnaie locale ont enregistré
un rendement positif de 8 % (en dollars canadiens). Pour I’'année civile, les actions des
marchés émergents ont tout de méme été a la traine des actions mondiales des pays
développés, mais tout porte & croire que les détenteurs d’actions des marchés émergents
avaient déja intégré plusieurs mauvaises nouvelles. Les titres de créance de qualité
supérieure et a rendement élevé ont souffert par rapport aux obligations du Trésor des
Etats-Unis durant le trimestre, alors que les écarts de crédit se sont creusés.

Selon nous, I’étendue de la liquidation n’était pas justifiée par des changements dans les
données fondamentales. Comme nous I’'avons mentionné, les risques de détérioration des
perspectives de croissance mondiale se sont accrus au cours des derniers mois, mais nous
continuons de croire qu’une récession mondiale demeure peu probable en 2019. La bonne
nouvelle? Les actions mondiales présentent désormais des évaluations plus raisonnables
(figure 1), en particulier par rapport aux actifs défensifs. Par conséquent, nous
recommandons a nos clients de tirer parti de cette occasion pour rééquilibrer leurs
portefeuilles.

Figure 1: Ratio C/B Shiller de I'indice MSCI Monde
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Dans nos recommandations sur la répartition dynamique de I'actif au quatrieme trimestre de
2018, nous suggérions d’adopter une approche Iégérement défensive en privilégiant une
sous-pondération des titres a revenu fixe de croissance et une surpondération des
liquidités, ce quia procuré une certaine protection lorsque les écarts de crédit se sont
accrus durant le trimestre. Nous recommandons maintenant d’éliminer cette répartition
défensive en rétablissant une pondération neutre pour les titres a revenu fixe de
croissance. Nous sommes également un peu plus optimistes quant aux perspectives des
actions. Nous continuons de privilégier les actifs des marchés émergents par rapport a ceux
des marchés développés, tant les titres a revenu fixe que les actions, compte tenu de leurs
cours relativement attrayants.

PERSPECTIVES DE CROISSANCE MONDIALE

Comme nous I'avons indiqué dans nos perspectives économiques et des marchés publiées a
la fin de I’'année derniére, nous pensons que la croissance économique mondiale ralentira
par rapport a ses niveaux de 2018. Néanmoins, le pessimisme des marchés en décembre
nous parait exagéré.

En 2018, ce sont les Etats-Unis qui ont stimulé I’'expansion & I’échelle mondiale. Il y a fort &
parier que la croissance ralentira aux Etats-Unis par rapport au rythme de croissance
insoutenable de 2018, mais elle devrait demeurer supérieure a 2 % en 2019 (figure 2).

La croissance des investissements des entreprises aux Etats-Unis s’est essoufflée,
principalement en raison de la baisse des prix de I’énergie et des incertitudes commerciales.
Les finances des ménages américains demeurent toutefois solides. En effet, le revenu des
ménages augmente en raison de la vigueur du marché de I’emploi et de la progression des
salaires, ce qui devrait stimuler les dépenses de consommation. Le ralentissement risque
toutefois de devenir plus prononcé en 2020 en raison du retrait des mesures de relance
budgétaire et d’'une offre d’emploi plus limitée. Quoi qu’il en soit, méme s’il y avait une
récession en 2020, elle sera sans doute modérée puisque I’économie américaine ne
présente pas d’excés évident a ce moment-ci.

Figure 2 : Révision des prévisions générales de croissance
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La croissance est plus incertaine en dehors des Etats-Unis. La Chine, en particulier,
présente des risques de baisse. La direction que prendront les tensions commerciales entre
les Etats-Unis et la Chine suscite une grande incertitude. Une intensification de ces tensions
pourrait occasionner un ralentissement important de la croissance économique mondiale,
surtout si elle mine la confiance des entreprises. Nous voyons d’un bon ceil la reprise
récente des négociations entre les deux pays. La débacle du marché des actions a un bon
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Nous prévoyons que
la Réserve fédérale
resserrera sa
politique monétaire
en 2019 alors que
I'expansion
économique se

coté : elle devrait inciter le président Trump a conclure une entente. Ailleurs dans le monde,
les données de la zone euro ont été particulierement décevantes récemment, en partie en
raison de facteurs temporaires. Ces données devraient se stabiliser grace aux dépenses de
consommation solides. L’incertitude entourant le Brexit continue de planer, mais nous
pensons qu’une sortie désordonnée et sans entente est peu probable.

Une diminution des revenus pourrait peser sur les marchés puisque la croissance des
bénéfices risque de ralentir abruptement en 2019. Aux Etats-Unis, les baisses d’'impdts des
sociétés ne contribueront pas directement aux bénéfices en 2019, comme ce fit le cas en
2018. Le ralentissement de la croissance du PIB et les pressions sur les salaires en raison du
resserrement du marché de 'emploi causent d’autres vents contraires. Les révisions a la
baisse des prévisions des bénéfices par les analystes pour 2019 traduisent bien ces facteurs
défavorables, révisions qui pourraient encore baisser. Le ralentissement de la croissance
économique a I'extérieur des Etats-Unis occasionnera des pressions similaires sur les
actions non américaines, mais les pressions sur les salaires seront moins intenses puisque
les autres marchés ne sont pas aussi prés du plein emploi que les Etats-Unis. La bonne
nouvelle est que la baisse abrupte des cours durant le quatriéme trimestre permet de croire
que ces facteurs ont déja été pris en compte.

POLITIQUE MONETAIRE ET CONDITIONS FINANCIERES

Les turbulences observées récemment sur les marchés ont réduit le risque d’'un
durcissement imprévu de la Réserve fédérale, que nous considérions comme un risque
important pour les actions en 2019. Comme nous ’avions prévu, la Réserve fédérale a
rehaussé son taux directeur d’un quart de point a sa réunion de décembre, le faisant passer
a une fourchette de 2,25 % a 2,5 %. Toutefois, le nombre de hausses prévues selon les
prévisions médianes (du diagramme & points) pour 2019 est passé de trois a deux. Le marché
va beaucoup plus loin. En effet, il ne tient compte d’aucune hausse de taux par la Réserve
fédérale en 2019 et prévoit la possibilité d’'une baisse de taux & la fin de 2019 ou au début de
2020 (figure 3), ce quireflete des perspectives fort pessimistes a propos de la croissance
économique. Le ton conciliant adopté par Jerome Powell, le président de la Réserve
fédérale, semble concorder avec I'opinion selon laquelle les taux a court terme
augmenteront plus lentement cette année aux Etats-Unis que ce qui était prévu il y a & peine
quelques semaines. Nous prévoyons que la Réserve fédérale resserrera sa politique
monétaire en 2019 alors que I’expansion économique se poursuivra, ce qui signifie que la
duration pour cette période sera sans doute plus longue. Toutefois, la Réserve fédérale
semble sur le point d’arriver a la fin de ce cycle de resserrement.

Figure 3 : Prévisions relatives au taux des fonds fédéraux
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Un autre événement ayant potentiellement suscité de la volatilité est la fin des achats
d’obligations par la BCE en décembre. En parallele avec la réduction du bilan de la Réserve
fédérale, les banques centrales mondiales deviendront probablement des vendeurs nets en
2019, ce qui absorbera des liquidités du systéme. Puisque les investisseurs le savent depuis
des mois, nous ne pensons pas que ce facteur a joué un réle important dans la récente
liquidation.

Les conditions financiéres représentent un mécanisme de rétroaction par lequel les
marchés financiers transmettent leur point de vue a I'’économie. Un resserrement important
des conditions financiéres augmente la probabilité d’une récession parce que I'acces au
crédit par les entreprises et les consommateurs devient plus difficile. L’accroissement
récent des écarts de crédit ainsi que les hausses de taux appliquées par la Réserve fédérale
ont occasionné un resserrement des conditions financieres, bien que la diminution des
rendements des obligations a long terme ait partiellement annulé ces facteurs. Méme siles
conditions financiéres se sont resserrées (figure 4), il faudrait une détérioration plus
prononcée pour entrainer une récession.

Figure 4 : Indice des conditions financieres GS

105 -
104
103

Resserrement 1

102
101
100
99
98

Assouplissement
97 | P I

96 A
95

S N R e R W S R A I - B A )
" OV " P O O AN NN X
RN o© Y O QP P

N D o) O P D
2° & ° 2 >
A I I R i S Y

Q
& &
Source : Bloomberg

CONCLUSIONS

A notre avis, nous observerons d’autres périodes de volatilité sur les marchés en 2019, a
mesure que la politique monétaire mondiale deviendra moins accommodante, que la
croissance mondiale ralentira et que les conflits commerciaux feront les manchettes.
Néanmoins, nous pensons que la liquidation du quatriéme trimestre a éliminé une bonne
partie des cours exagérément élevés. Méme si nous ne croyons pas que les cours des
actions mondiales sont suffisamment avantageux pour en justifier une importante
surpondération compte tenu des risques de baisse, nos perspectives sont plus optimistes,
en particulier en ce qui a trait aux actifs défensifs. Nous tiendrons nos clients au fait des
occasions et des risques des marchés tout au long de 2019.

Pour de plus amples renseignements, veuillez visiter notre site Web.

Méme sinous ne
croyons pas que les
cours des actions
mondiales sont
suffisamment
avantageux pour
en justifier une
importante
surpondération
compte tenu des
risques de baisse,
nos perspectives
sont plus
optimistes, en
particulier en ce
quli a trait aux
actifs défensifs.



https://www.mercer.ca/

MARSH & MCLENNAN
COMPANIES

A PROPOS DE MERCER

Chez Mercer, nous avons un impact sur la vie quotidienne de plus de 115 millions de gens en
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avenir plus satisfaisant a vos employés.
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