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 Tendance des marchés 
 

 
 La fin de l’alignement des planètes         Février 2018

 
 

 

L’année 2018 a démarré avec la dynamique 
extrêmement favorable de la précédente :  
-la croissance mondiale a atteint 3.7% en 2017 avec 
la plupart des pays développés au-dessus de 2% et 
les pays émergents à plus de 5% ; le FMI et la plupart 
des économistes prévoient des chiffres équivalents 
voire légèrement supérieurs pour 2018 ; 
-l’inflation reste  modérée malgré la remontée du prix 
du pétrole et la forte baisse du chômage, notamment 
aux Etats-Unis, ce qui a permis aux banques centrales 

européenne, japonaise et chinoise  de ne modifier que 
progressivement leur politique monétaire et 
d’annoncer que le rythme restera identique en 2018 ; 
la Réserve Fédérale a inversé  la sienne de façon plus 
nette et remonté 4 fois ses taux directeurs en un an 
sans créer de secousse obligataire notable, tout en 
annonçant des mouvements similaires pour les 
prochains mois; 
- les résultats d’entreprises continuent à surprendre 
positivement et à être révisés à la hausse grâce à une 
activité favorable, des coûts sous contrôle, des taux 
de financements bas et une fiscalité plus clémente, en 
particulier aux Etats-Unis où la réforme fiscale de 
Donald Trump apporte 5% de croissance 
supplémentaire de la rentabilité des entreprises 
cotées. 
Les marchés d’actions ont donc continué sur leur 
lancée haussière pendant les premières semaines de 
l’exercice, en particulier le marché américain, tirés par 
une liquidité toujours favorable.  
Mais ils n’ont pas tardé à être rattrapés par une 
réalité concrète en évolution : 
-les multiples des bénéfices sur le marché américain 
sont au plus haut historique, ce qui les rend 
vulnérables à la moindre déception, voire à une 
simple stabilisation de la croissance ; par ailleurs la 
prime de risque se rapproche des 3% ce qui est  
historiquement une force de rappel ; en Europe elle 
reste entre 4.5 et 5%, ce qui est toujours attractif, 
mais la tendance pourra difficilement s’écarter 
durablement de celle observée outre-Atlantique, 
d’autant que la baisse du dollar rend les bénéfices des 
sociétés européennes plus vulnérables et leur 
compétitivité de nouveau en question ; 
-les taux d’intérêt ont entamé fin décembre un net 
mouvement de hausse : de 2.35 à 2.85% pour le T 
Bond américain à 10 ans, de 0.30 à 0.75% pour le 
Bund 10 ans et de 0.60% à 1% pour l’OAT à 10 ans 
jusqu’aux premiers jours de février ; cela n’a pas 
manqué d’avoir un impact sur tous les autres actifs, 
actions et obligations d’entreprises ; 
-le dollar a repris sa baisse en janvier et atteint un 
nouveau plus bas depuis décembre 2014 à 1.25 

contre euro notamment, ce qui n’est ni un signal de 
confiance dans l’économie et la politique américaine, 
ni un facteur favorable pour les autres pays ; tout au 
plus peut-on y voir une contrepartie habituelle à la 
remontée du pétrole et des matières premières, ce 
qui atténue leur effet dans les comptes des 
entreprises et les balances commerciales des Etats 
importateurs. 
La correction des marchés a donc été comme souvent 
brutale et a amené les indices actions à perdre de une 

à une fois et demie leur hausse de début d’année (8 à 
10% parfois), tandis que les obligations d’entreprises 
revenaient sur les points bas de la mi-novembre, soit 
une baisse peu marquée à ce stade. 
Pour le moment, le 10 ans américain reste en-dessous 
du niveau de 3% qu’il avait atteint en 2013 et qui 
pourrait indiquer un retournement durable de la 
tendance des marchés s’il était franchi. Il est donc 
probable que la correction s’essouffle dès que les 
ventes « systématiques » seront épuisées et qu’un 
rebond se produise à la faveur des bons 
fondamentaux de 2018 cités précédemment, au 
moins pour le premier semestre. De nombreux 
investisseurs ont en effet constitué des réserves de 
cash qu’ils pourraient investir sur des valorisations 
jugées plus raisonnables ou des rendements plus 
attractifs. Par ailleurs, la situation de liquidité positive 
générée par les banques centrales est loin de toucher 
à son terme, ce qui implique une potentielle pression 
acheteuse sur les marchés.  
Mais à court terme les possibilités d’une « réplique de 
la secousse » ne doivent pas être écartées, d’autant 
que les stratégies de « risk parity » (achats d’actions 
ou d’obligations versus vente de volatilité), ou 
d’autres arbitrages de ce type, ont été mis à mal par 
le rebond de la volatilité de 12 à 50% (indice VIX) en 
quatre jours, la fermeture de quelques fonds ou 
trackers en conséquence, etc… 
Au-delà, il conviendra d’observer l’évolution de 
l’inflation et des taux d’intérêt longs au cours de 
l’année pour déterminer la tendance future. Celle des 
salaires en particulier pourrait être moins modérée 
avec l’atteinte du plein emploi dans de nombreux 
pays. Il est donc possible que la conjonction de 
facteurs extrêmement favorables que nous avons 
connue depuis au moins deux ans touche à sa fin, que 
la volatilité remonte durablement et les taux d’intérêt 
sans doute aussi, entraînant un total changement de 
paradigme pour les valorisations et l’allocation 
d’actifs. 
Dans l’intervalle, en Europe, les secteurs cycliques 
dont les multiples sont souvent plus faibles et les 
valeurs de croissance dont les valorisations sont 
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encore raisonnables (par exemple dans les secteurs 
de la santé, de la consommation courante, des 
services informatiques, des loisirs,…) devraient mieux 
tirer leur épingle du jeu que ceux et celles plus 

sensibles aux taux d’intérêt (financières, utilities, 
valeurs à multiple élevé, sociétés ou Etats trop 
endettés,…). 
 

 
 
         Stéphanie de Carné 
         Achevé de rédiger le 9 février 2018 

 

 

 


