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Apres I'épisode de stress bancaire du mois de
mars et les interminables discussions autour du
relevement du plafond de la dette américaine, les
marchés actions sont repartis a la hausse de plus
belle, portés par la vague d’enthousiasme autour
du théme de lIntelligence artificielle, des chiffres
d’inflation en baisse, une économie US en ralentis-
sement certes, mais plutét résiliente pour le mo-
ment et environ 500 milliards de cash en réserve
entre les mains des ménages américains. Le
S&P500 a progressé de 8.30% sur le deuxiéme
trimestre, portant sa hausse a +15.91% depuis le
début de Il'année. Mais ce chiffre masque
d’énormes disparités et peut-étre méme un début
de bulle spéculative liée a 'émergence de I'Intelli-
gence Artificielle Générative, avec notamment
ChatGPT. C’est ainsi que les 7 plus grosses va-
leurs de la tech américaine ont progressé de 65%
depuis le 31 décembre dernier jusqu’au pic du 15
juin. Une société telle que NVIDIA, historiquement
spécialisée dans les cartes graphiques, mais qui a
beaucoup travaillé dans les domaines du calcul
accéléré, de I'lA et du métavers, a méme progres-
sé de 190% sur cette période. META, ancienne-
ment Facebook a repris plus de 200% depuis son
point bas du 3 novembre 2022. Et que dire d’Apple
dont la capitalisation boursiére excéde désormais
a elle seule l'entiereté de la capitalisation bour-
siére de I'indice Russell 2000 ! Jamais la perfor-
mance de la bourse américaine ne s’est faite de
maniére aussi concentrée, sur un nombre aussi
étroit de valeurs. C’est bien simple, si I'on exclut
les 7 mega tech évoquées plus haut, le S&P n’a
finalement progressé que d’'un modeste 3.8% de-
puis le début de I'année ! C’est dire le nombre de
valeurs qui ont fait du sur-place voire baissé de-
puis quelques mois. Il est vrai que la divulgation au
grand public de ChatGPT suscite les commen-
taires les plus divers sur le degré d’impact que
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cette nouvelle intelligence générative va avoir sur
nos sociétés. Nous consacrons d’ailleurs notre
Grand Angle de cette édition de juillet a ce sujet 6
combien intéressant.
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Goldman Sachs vient de publier a ce propos une
étude prévoyant que I'Al améliorerait de 1.5% par
an la productivité du travail aux Etats-Unis et pour-
rait donner un boost de 400 points de base aux
marges des entreprises. Ce ne sont que des spé-
culations évidemment mais beaucoup pensent que
les effets de l'intelligence artificielle pourraient se
manifester plus rapidement que lors des préce-
dentes révolutions technologiques (électricité, rail,
internet...). Attention néanmoins aux envolées
spéculatives comme nous l'avions vu avec la bulle
internet de 1999/2000.

Si bulle sur les technologiques il y a, la situation de
I’économie réelle pourrait vite ramener les investis-
seurs a la raison. En effet, des indicateurs avan-
cés tels que linversion de la courbe des taux, le
durcissement des conditions de crédit, la faible
activité manufacturiére doivent inciter a la vigilance
et a la circonspection, bien que, toujours sur les
Etats-Unis, d’autres indicateurs encore trés ro-
bustes (chiffres de I'emploi, dépenses des mé-
nages...) continuent a militer pour un soft-landing
plutét qu’une grave récession. C’est d’ailleurs tou-
jours notre scénario central. Sur le continent euro-
péen, les autres économies sont également en
ralentissement et soumise a un risque d’une poli-
tique monétaire qui pourrait se montrer trop restric-
tive dans le but de combattre une inflation core
toujours relativement élevée. C’est particuliere-
ment vrai au Royaume-Uni avec une BOE qui
pourrait étre tentée de monter ses taux courts au-
dela de 6% pour lutter contre une inflation hors de
contréle. Il faut dire que le Brexit n’a pas aidé et a
contribué a créer des pénuries de personnel dans
certains secteurs, dans une économie ou les sa-
laires sont clairement orientés a la hausse. En
zone euro, I'activité manufacturiére marque le pas
et I'on constate une baisse importante des crédits
bancaires. En Chine, le rebond post-confinement
est pour le moment décevant avec des consom-
mateurs qui continuent a se montrer prudents.
Bref, nous sommes a un point du cycle écono-
mique ou il convient d’étre attentif. Et notamment a
deux aspects : Tout d’abord, la qualité des publica-
tions trimestrielles des entreprises, qui se sont
révélées particulierement robustes sur Q4 2022 et

Q1 2023. Nous saurons dans les tous prochains
§ jours si cela est toujours le cas pour Q2 2023 et si

le niveau des marges a pu étre préservé. Deuxie-
mement, le comportement de la Federal Reserve,
dont la rapide hausse des taux directeurs de ces
derniers mois a déja montré ses dommages colla-
téraux avec le stress du mois de mars sur les
banques régionales. Plus récemment encore,
I'agence Standard & Poor’s reportait un nombre de
faillites sur les cinq premiers mois de I'année au
plus haut depuis I'année 2010. Les dernieres mi-

YTD Close
Q22023| 5023 | 30/06/23
DOW JONES | 341%| 3.80%| 34 407.60
S&P 500 8.30%| 15.91%|  4450.38
FTSE 100 131%|  1.07% 753153
EUROST 50 195%| 15.96%|  4399.09
CAC 40 1.06%| 14.31% 7 400.06
FTSE MIB 412%| 19.08%| 2823083
MSCI EM -0.08%|  3.46% 989.48
CRUDE OIL -6.65%| -11.99% 70.64
GOLD 254%|  5.23% 191935
EURIUSD 1.0909
EUR/CHF 0.9769
EUR/GBP 0.8593
EURIBOR 1M 3.399%

nutes de la Fed révelent que ses membres sont
partagés sur la conduite a tenir. Certains souhai-
teraient marquer une pause afin de mesurer a
quel point les mesures restrictives de ces der-
niers mois ont déja affecté I'économie. D’autres,
comme la présidente de la Fed de Dallas, Lorie
Logan, pensent que d’autres hausses de taux
sont nécessaires immédiatement pour mettre en
place une désinflation significative et ramener
rapidement l'inflation vers I'objectif de 2% de la
banque centrale. Une hausse de taux supplé-
mentaire serait probablement « encaissable »
pour I'économie américaine. Deux hausses de
taux accroitraient a coup sdr le risque de réces-
sion a I'horizon 12-18 mois. L'observation au
cours du second semestre de pressions sur les
profits des entreprises qui pourraient inciter ses
dernieres a prendre des mesures d’austérité
(licenciements, diminution des Capex...) serait un
premier bon indicateur de ce risque accru de
récession. Une baisse des dépenses des con-
sommateurs, une fois épuisé leur bas de laine
issu de la pandémie, serait un second indicateur
fiable.

Vous I'aurez compris, les marchés sont donc a la
croisée des chemins en ce début d’été avec deux
scénarios qui s’affrontent, celui du softlanding vs
celui du hardlanding.

Dans le premier scénario, qui a toujours nos fa-
veurs en termes de probabilité, les chiffres d’infla-
tion continuent leur décrue, grace aux effets de
base plus favorables, au maintien a des niveaux
bas des prix énergétiques apres le repli de ces
derniers mois et a I'absence d’effet de second
tour prononcé entre les salaires et les prix. Dans
ce sceénario, la Réserve Fédérale américaine
monte une derniere fois ses taux directeurs en
juillet et la BCE nous gratifie de deux ultimes
hausses de 25bp, une fois en juillet, une fois en
septembre. L’activité continue a se dégrader peu
a peu, sans toutefois aboutir a une récession de
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(suite de I'¢dito) grande ampleur et sans trop de dommages sur le marché de I'emploi. Les taux longs, apres les tensions haussieres de la semaine écoulée,
se stabilisent et se remettent a baisser lentement, avec la perception dans I'esprit des opérateurs que le processus de désinflation est bel et bien en-
clenché. Cette baisse des taux longs soutient les valorisations des marchés actions.

Dans le second scénario, l'inflation reste a des niveaux élevés, tout spécialement I'inflation core et les banques centrales décident de prolonger leur
politique restrictive. La BCE monte ses taux en juillet et septembre en précisant qu'il y aura d’autres relévements a venir. La FED fait de méme et le
doute s’installe dans I'esprit des investisseurs que ces resserrements monétaires supplémentaires puissent provoquer une récession importante dans le
courant de I'année 2024. Les marchés actions anticipant ce genre d’évenements 6 a 9 mois plus t6t commencent a corriger ainsi que les matiéres pre-
mieres. L'immobilier ralentit, le taux de défaut augmente de maniére significative et la volatilité revient sur le devant de la scéne, sur les actions, comme
sur les obligations.

L’émergence potentielle de ce second scénario nous conduit en ce moment a accroitre la qualité de notre poche obligataire, en augmentant la part al-
louée aux papiers Investment Grade et gouvernementaux. Le segment High Yield peut en effet quelque peu souffrir pendant les périodes de récession,
par le biais de I'écartement des spreads de crédit. Qui plus est, les valorisations des obligations gouvernementales nous apparaissent aujourd’hui de
nouveau attractives et offrent en sus une protection naturelle vis-a-vis des chocs de croissance.

Sur la partie actions de nos portefeuilles, le mot d’ordre est plus que jamais « DIVERSIFICATION ». Nous pensons que la concentration de la perfor-
mance boursiére sur un tout petit nombre de valeurs technologiques ne peut pas éternellement durer et qu’une rotation sectorielle salutaire va finir par
se mettre en place, rotation qui va permettre a bon nombre de titres de qualité aujourd’hui tres en retard d’opérer un rattrapage. Diversification géogra-
phique également. |l est frappant de constater que les marchés émergents ont largement sous-performé I'Europe ou les Etats-Unis depuis le début de
'année (+3.46% pour le MSCI Emerging Markets vs +15.91% pour le S&P500 ou +15.96% pour I'Eurostoxx50). Et la modestie du rebond chinois sur le
deuxieme trimestre y est sans doute pour quelque chose. Néanmoins, la aussi, nous anticipons qu’une rotation géographique sera susceptible de se
mettre en place au profit de ces pays, du méme genre que celle qui a propulsé le Japon cette année avec une progression de +27.19% depuis le 31
décembre (nous détaillons d’ailleurs en page 4 dans notre Special Topic les facteurs explicatifs de cette hausse). Nous conservons donc précieusement
nos positions au travers de nos différents fonds globaux et Chine.

Nous avons identifié enfin deux événements exogeénes d’ordre géopolitique, de faible probabilité pour le moment, mais pour lesquels nous avons d’ores
et déja décidé de modifier a la marge nos portefeuilles en remplagant quelques pourcents de nos fonds traditionnels au profit d'un panachage d’ETFs
tres liquides et ce dans le but de se mettre en situation d’étre immédiatement réactifs face a I'occurrence de I'un ou l'autre choc géopolitique majeur.
Ces deux événements sont : Utilisation d’'une arme nucléaire tactique par la Russie sur le sol européen (ou accident nucléaire a la centrale de Zaporijia
de type Tchernobyl) et invasion inopinée de Taiwan par les troupes chinoises. Dans le premier cas, nous assisterions certainement a une déroute bour-
siere comparable a celle du 11 septembre suivie d’'une rapide remontée, une fois la stupeur et I'effroi passés. Dans le second cas, plus ennuyeux d’un
point de vue macro-économique, tant les implications sont nombreuses du point de vue du trafic maritime ou du marché des semi-conducteurs, nous
verrions tres probablement une récession mondiale rapidement se mettre en place. Christophe Carrafang

Grand Angle

Artificial Intelligence: La nouvelle révolution industrielle La différence clé entre toutes les précédentes avancées technolo-

; . o g 1 ] . ST glgues ou révolutions industriélles et I’Al ou « Machine Learning » est
L’humanité a assisté a 3 précédentes révolutions industrielles qbe ,‘- g des augmentations de la capacité phy-

d’abord la machine a vapeur, suivi par I’électricité et.plus-tard i 4o : 5 o mains pouvaient produire, alors que la
nateurs. Aujourd’hui nous sommes au milieu degék quatneme r ; 2 I \' sance intellectuelle et mentale des étres
tion, guidée par I'Intelligence Artificielle (Al) etles’«big data » ; - I'impa ‘ toutes-fes principales révolu-
- : pousser {es I:mqtes quantitatives de la

L’Al donne aux machines — que ce soient d S v
qt : 8s en une|période donnée. L’Al est en

dmateurs des robots

des drones ou autre —la capacité de « ps
jusqu’a présent propre ‘aux humains.- e
sont en mesure d’interpréter le monde;
apprendre a travers I’ information, brendre oI
ce qu elles ont appns et ensuite passer ala

données lnformathues autour de nous au;ouhi*h\u

&

L’Al a besoin d’ énormément de données pou uvoir apprendr+ ri
dement, étre précis dans I’ interprétation de I'in rmatlon et prendre Ia
décision Ia ‘pliis appropriée ; ce n’est pas un npuveau concept mals
c’est maintenant que cela devient réellement transformateur grace
volume croissant-de données. disponibles dans tous les domaines et
aux impressionnants progrés informatiques tels que la puissance de
calcul ou encore I'information distribuée. Nous sommes en mesure
d’accumuler, traiter et analyser des données sur une échelle sans pre-
cédent. ~ o

“» et agir d’une fagon|;

dyire—et-depasser les. fonctionnalités du
—'/‘ fois da I’histoire, ’'homme sera en

e puissance qurmatique piletée par des

yv‘{;lentp qui peut etr9 appllquee a presque
tivité. Les implica po/ns de la « Intell:gence

slgs business de
1 novation et change-

jves a tous lés niveaux ;

ont lr
rdnt

- revolut:on va étre majeur, I’AI va faire
roductiyité, selon une étude McKinsey, l'Intelligence gé-
nérative vajpermettre_d'automatiser a hauteur de 60-70% des taches
qliloccupe es emplo;iés‘aujaurd'hui ! Cette-révolution industrielle,
contrairement aux autres, ne crée pas de nouveaux®emplois, el{e les

L unpact éc
exploser la

¥ remplace. C'est plus qu'une révolution industrielle, c'est une'révolu-

tion de société. (suite en page 4)
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Macroeconomie

Inflation: Le recul se poursuit, sauf au Royaume-Uni

Euro Zone : Nouvelle baisse de I'inflation en juin a 5.5%, avec un indice « core » relativement stable depuis plusieurs mois a
5.4%.

Etats-Unis : L’indice des prix baisse depuis presque 1 an, il est désormais de 4%, avec un indice « core » plus élevé a 5.3%.
Royaume-Uni : Contrairement aux autres pays développés, le taux d’inflation reste élevé a 8.7%, une conséquence du Brexit ?
Les indices de prix a la production sont en forte baisse un peu partout ce qui atteste de la récession manufacturiére (cf. ci-apres)
mais constitue néanmoins une bonne nouvelle pour les marges des entreprises.

Marché de I’emploi: Pas de récession forte si le marché du travail tient

Dans les pays développés, a I'instar du Japon, la démographie va de fagon structurelle freiner la hausse du chémage. Certains
facteurs comme la réduction des flux migratoires aux US, renforce cette tendance.

Ainsi, malgré une activité qui ralentit, le taux de chémage dans la Zone Euro est au plus bas depuis le début du calcul de I'indica-
teur en 1998, a 6.5%.

Aux Etats-Unis le taux de chdmage remonte légerement de 3.4% a 3.7%, mais les créations d’emplois restent solides.

Activité manufacturiére: récession et déstockage

L’indicateur global s’installe sous le seuil des 50 depuis plusieurs mois

On assiste a une probable récession manufacturiére en Europe (43.4) et aux US (46).
La hausse des taux d’intéréts pése sur les volontés d’investissement

La fin des déstockages pourrait faire repartir I'activité au second semestre

Seul le Japon et les pays émergents résistent.

L’activité chinoise décoit surtout au niveau des exportations.

Activité des services: ralentissement mais pas de récession en vue pour le moment

On observe un ralentissement de I’activité des services ces deux derniers mois en Zone Euro, notamment pour le mois de juin
(52).

Ce ralentissement est moins important aux US, ou l'indicateur, attendu juste au-dessus des 50 (51.3), ressort a 53.9 en juin.
En Chine, le rebond est substantiel méme s’il marque le pas et décgoit les observateurs. Des actions gouvernementales de re-
lances ne sont pas a exclure.

Damien Liegeois

Evolution de I'indice US CPI YoY (*) depuis 2017

CPI YOY 4.0% For May Next Release 12 Jul 14:30  Survey 3.1%
US CPI Urban Consumers YoY NSA Bureau of Labor Statistics &

CPI YOY Index 96) Actions v G #COMDTY 267: US CPI YoY‘%;“

02/10/2017(=}d 05/31/2023 [=§RSPIY Local CCY | S
1D 3 IM 6M YID 1Y 5Y Max Monthly ¥ ¥ Table Add Data « ¢ Edit Chart & %

M Headline YoY%
{7l Core Yo
Services (Ex Food & Energy)
8l Goods (Ex Food & Energy)
M Food 0.8982
Energy -1.0106

(*) Cet indice représente les changements de prix de tous les biens et services achetés par les ménages américains urbains
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Japon, la surprise 2023

Position initiée chez 2PM il y a quelques mois,
le marché japonais retrouve ses lettres de
noblesse. Cette performance n’est pas due au
hasard ou a un simple mouvement de capi-
taux de court terme. Les facteurs de cette
réussite sont multiples.

L’inflation provoquée par la réouverture des
économies post covid a fait un bien fou a la
croissance japonaise, engluée dans la défla-
tion depuis plusieurs décennies, malgré une
démographie toujours défavorable. Les sa-
laires remontent, l'activité des services est
soutenue et, contrairement aux autres pays
développés, l'activitt manufacturiere est en
expansion.

La baisse de la natalité est un défi sérieux qui
a été pris a bras le corps par les autorités. Le
pays, pourtant traditionnellement trés fermé, a
décidé de s’ouvrir a I'immigration : Fin 2022,
les résidents étrangers étaient plus de 3 mil-
lions, un record dans ce pays de 125 millions
d’habitants.

Le nouveau Gouverneur de la Banque Cen-
trale Japonaise (BOJ) va profiter de cet état
de grace pour modifier la politique monétaire
ultra expansionniste de ces derniéres années
afin que le pays retrouve enfin des taux d’inté-

réts « normaux ». Et méme si Kasuo Ueda a
promis de le faire trés progressivement, la
fenétre d’intervention est bien la.

Au-dela de ces éléments positifs, le plus gros
changement est a mettre au crédit des autori-
tés de marché qui, pour augmenter I'attrait de
la bourse japonaise, ont pris ces derniéres
années des décisions pour aligner les intéréts
des entreprises avec ceux de leurs action-
naires. Elles ont pour objectif d’améliorer la
gouvernance et la création de valeur afin de
se rapprocher des standards internationaux.

Crédit photo: Sofia Terzoni, Pixabay

Traumatisées par la crise économique des
années 90, les entreprises japonaises se sont
fortement désendettées et ont pratiqué un
management centré sur le compte de résultat,
gonflant leur bilan de cash. Environ 50% des

entreprises cotées ont désormais un Price to
book inférieur a 1, soit aucune survalorisation
par rapport a l'actif comptable. De plus les
bilans sont gorgés de cash non rémunéré qui
dort depuis bien trop longtemps, et qui doit
revenir d'une maniere ou d’'une autre aux ac-
tionnaires.

Pour ce faire, la bourse de Tokyo vient de
modifier les régles de cotation en exigeant des
entreprises qu’elles mettent en ceuvre une
stratégie de croissance destinée a améliorer la
rentabilité de leur capital. Les entreprises qui
conserveront une valeur boursiere inférieure a
la valeur comptable seront rétrogradées de
l'indice « prime » avec l'obligation de publier

| les raisons pour lesquelles elles sont pénali-
d sées. De plus, toutes les entreprises doivent

désormais communiquer leur politique de gou-
vernance et améliorer la transparence envers

& les actionnaires.

Les investisseurs ne s’y trompent pas. Warren
Buffet a récemment augmenté ses investisse-
ments dans plusieurs sociétés du pays. Le
Japon est par ailleurs devenu le deuxiéme
marché favori des activistes toujours a la re-
cherche d’'importantes créations de valeur, sur
un marché peu cher, et encore peu détenu
dans les portefeuilles internationaux.

Damien Liegeois

(Suite de la page 2) L’application concreéte la plus connue par le grand public a ce stade est le robot conversationnel d’OpenAl, ChatGPT. Il repré-
sente une vraie rupture, non pas scientifique — car dans la Ilgnee dq developpement technologiqueé — mais sociale et politique, via la
« gadgetisation » de I'objet, I’interface graphique qui laisse cro:re qu* g utlllsateur est donc porté a lui faire con-
fiance, ne remettant pas en discussion ce qui est dit-IPfaut po 2 ompte qu’il ne s’agit pas d’un_instrument qui
fourmt une .connaissance sourcée, il fonctlonn utot par. st 5es toujours a-peu prés-satisfaisantes mais
' > ,{/ equences euvent/étre lourdes si on-pense

&enc gdant aux_bases de données qui ont été

’”J

hs conscients du falt que | ’AI est utlll-

1 utilisateur, ce qui constltue une diffe-
ix de $ociété, une matnce universelle qui

_»
&

Et &t Ilsatlom Deja el( '}‘
vent tre utllfSl%‘da

En résumé,. que I on soit-fan de I’Al'ou non, la « Intelligence Revolution »-a bien commencé, La technologie va vers une seule direction, tou-
Jjours en avant, vers un futur plus intelligent que jamais. On a$siste a des chéngem s transformationnels qui changeront I’espace technolo-
gique pour les 20 a 30 prochaines années. Bien siir nous nous devons dé’considér s implications. de ’Al et travailler.pour s’dssurer qu’elle
soit utilisée d’une maniére éthique et honnéte qui bénéficie a tout le monde mais dans tous les cas nous ne pouvons pas l’ignorer !
Costanza Corneri

- -
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