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Risque zéro ?
Historiquement bas, les indicateurs d’aversion au risque défient les investisseurs.
Les principaux RDV politiques maintenant derriére nous, la situation peut-elle
vraiment perdurer et, dans le cas contraire, d'oli pourraient venir les bréches ?
Synopsis des sources de risques a |'échelle mondiale.
RICHES Présentation petit-déjeuner
il Jeudi 22 juin 2017 de 8h30 3 10h30
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Scénario trimestriel et allocation d’actifs

Mise a jour du scénario macro, taux, changes

P . . 1 .
Scénario de croissance et d'inflation - mars 2017 /| ti d, tf
2015 2016 2017 2018**
PIB réel CPI PIB réel CPI PIB réel CPI PIB réel CPI
r
Moyenne mondiale* | 3.3% 2.3% 2.6% 2.4% 3.0% 2.3% 3.2% 2.3%
r
Pays industrialisés 2.3% 0.2% 1.5% 0.8% 1.9% 2.1% 1.7% 2.0% .
Erats Unis 2% orx | iex 1w | 2w 2% | 2% 2ax Opportunisme, encore
UEM, dont : 23% 0.0% 1.6% 0.2% 1.8% 1.4% 1.8% 1.5%
- Allemagne 15% 0.2% 1.8% 05% 2.0% 18% 18% 2.0% .
- France 1.2% 0.0% 1.1% 0.2% 1.4% 0.7% 15% 1.2% Allocation d'actifs, au 23 mars 2017
- Italie 0.7% 0.0% 1.0% -0.1% 11% 1.4% 1.5% 1.3% f—
- Espagne 32% -0.5% 3.2% -0.2% 3.0% 1.6% 2.8% 1.0% "
Royaume-Uni 22% 0.1% 1.8% 0.6% 1.3% 1.9% 1.0% 2.5% T
T
Japon 1.2% 0.8% 1.0% -0.1% 0.8% 0.3% 0.7% 0.2% fem Rappel
BRICs 4.4% 4.7% 3.8% 4.1% 4.3% 2.7% 4.9% 2.9% Emamgenty Allocation d'actifs, au & décembre 2016
Chine 6.9% 1.4% 6.3% 2.0% 6.5% 2.0% 6.1% 2.2% SOANVERAINS. s pre—e—y Py p——
Brésil -3.8% 9.0% 3.6% 8.7% 0.5% 4.5% 1.0% 4.0% T e T
| Bésiphésiques |
Inde 6.4% 4.9% 35% 5.6% 3.0% 2.3% 6.0% 4.0% ——
. Rgan Beriphencurs
Russie 3.9% 15.5% -0.5% 7.1% 0.0% 3.5% 05% 3.0% = -
rgenis - ;
*Sur la base des pays ci-dessous listés, aux taux de changes de PPA du FMI ** Hyp de travail — - REDIT s v
Source : RichesFlores Research Prévisions au 07 décembre 2016 Bur virwieviall
T et
Niveau au 07/12/2016 juin-17 déc-17 juin-18 AT PRERERES T REDIT o
Taux & 10 ans des emprunts d'Etats LisS
Etats-Unis 2.35% 2.4-26 2.5-3.0% 2.3-2.7% o
- | wo |
Allemagne 0.34% 0.4-0.7% 0.7-1.2% 0.5-1.0% (s un
France 0.75% 0.7-1.1% 1.0-1.6% 0.8-1.3% »r
Italie 1.88% 1.6-2.0% 1.7-2.2% 1.2-1.6% O
Espagne 1.42 % 1.1-1.5% 1.4-2.0 % 1.2-1.7 % T
Royaume-Uni 1.35% 1.0-1.5% 1.318% 1.0-1.5% L
Japon 0.02% 0,1-0,2% 0,1-0,2% 0,1%-0.2% o
Taux directeurs
5 Source : RichesFlones Reseanch
FED 0.50% 1.25% 1.75% 2.00% -
BCE (dé pbts) -0.4% 0.4% 0.2% 0.00%
BOE 0.25% 0.25%-0.50% 0.25%-0.50% 0.25%-0.50%
BOJ -0.1% -0.10% 0.00% 0.00%
Taux de changes
..$/ EUR 1.07 1.05-1.10 1.07-1.12 1.10-1.15
LJPY/S 113.82 110-115 105-110 105-110
..GBP/EUR 0.85 0.85-0.90 0.85-0.90 0.95-1.0
Pétrole (brent)
$/b 53 50-55 50-55 4752
Source : RichesFlores Research
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GLOBALIMACRO B THENATIC INGEFENGENT RESEARCH Hebdomadaire — analyse sur un theme économique

Place aux jeunes ! Les inégalités intergénérationnelles au cceur du risque politigue. H H dl H A I H H
ou financier d’intérét pour les investisseurs
avant  mettre en exergue ces phénoménes ces derniers temps, aucune, 3 notre . . .
ces derniers temps comme facteur d'explication de ce qu'il est convenu ' 0 t sur les ori terpénérati lles d I t f )
tappeler fa montée du populme st 2u ceur des dysfonctonnements des. cos dsparice. Or, i fat eot aujourdh neantestable - e prncipau ( lens actijs surimages

sociétés occidentales et du désarroi des populations laissées pour compte.

Aprés huit ans de crise économique et financiére, les raisons de rejeter les  prochaines années. Tandis que de nombreuses études ont permis de

str place pas. Lecr

- dysfonctionnements actuels de nos sociétés résultent d'un creusement
V. Riches-Flores

Deridra ca phénomine sa cachent non des Inégaliti inédit des inégalités entre les diffé classes d’ages, avec pour
Retrouvez nous sur : entre  catégories  socio-professionnelles, mais  des  disparités e victimes les plus jeunes générations.
www.richesflores.com intergénérationnelles profondes que les responsables politiques ont laissé se

& dans des pr ions i ces dernié &es. Grandes Emplois par tranches d'age en zone euro, indices 2000=100 N RICHES
24 février 2017 victimes de cette situation, les plus jeunes rejettent un systéme dans lequel il L] [ AW FLORES
{ESEAR
peinent a trouver leurs marques. De Ia vient une bonne part du risque politique 170 745 " RESEARCH
qui accapare aujourd’hui les pays occidentaux de part et d'autre de I'Atlantique —te

GLOBAL MACRO & THEMATIC INDEPENDENT RESEARCH UMEUR DU VENDREDI

ainsi que affaiblissement structurel de la croissance économigue.

Al

Croissance du PIB réel américain I dimpeachment présidentiel au cours de leur histoire, dont aucune n'a
18 { formellement abouti: Andrew Johnson, pour avoir renvoyé un secrétaire

= varatan imestote dEtat, qui échappa & une voix pris au limogeage en 1868 ; Richard Nixon,
dans leSénat

La jeunesse aux abois 10 Le projet d’Europe a la frangaise d | Macron, g patible ?
Quuvriers, employés peu qualifiés, ou plus généralement les classes dites %0 « Demain, les bases de la nouvelle Union européenne seront posées & Issue  Dialogue de sourds
populaires qui constituent les profil-types de I'électorat antisystéme en ., funefarge consultion citoyenne, aux niveaxnational et uropéen » PO el premier accul chaleureu au nowveau présdent rangais les
Europe comme aux Etats-Unis sont relativement bien identifiés depuis le 7000 2001 3001 3007 2004 2005 2006 3007 2008 2005 2010 011 1017 2013 3014 2015 2016 onlire dans e 4 s I‘f‘ “"‘:"":_E"’ pone "’: prises de position des Allemands sont claires : si Angela Merkel se dit préte
résultat ssaczooan ‘ européen par Fengagemen <ion pleine et entiére pILtOt que Par i3, o concessions ce ne sera pas sans solides contreparties. Si elle reprend
’ défiance, le candidat E. Macron a su faire d’un sujet généralement considés P
Félectio RICHES V. Riches-Flores omme n reptssolt lecrordl un catayusar de 10 victire, évaeuan par . 12 POSSIDIte dutilser les fonds 6 MES pour soutenir des programmes
R . dinvestissement ou Fidée d'une plus forte cohésion entre les pays de la
contre | A FLORES Retrouver nous sur méme un risque majeur de montée de la défiance 3 Pégard de Ia pérennité de cune p Py
: - oo - e ol dével zone euro, ce ne sera qu'en échange de « réformes ». Pas sir que le
forte m RESEARCH www.richesflores.com Funion monétaire. Les cti quil ottant.
y & i par des propositions visant & combler un vide démocratiq B RICHES
de la crij 12 mai 2017 ressenti par les populations que par ses recommandations - F LCO RES
sait, les GLOBAL MACRO & THEMATIC INDEPENDENT RESEARCH HUMEUR DU VENDREDI privilégient une cohésion plus forte des Ftats, 3 travers, entre{ '
en Fran d’|| " h«:‘:; éen, de d!;"'.m::st
Laugmi Jusqu’ou les taux longs peuvent-ils rebaisser sans heurter les indices actions ? meileure protection's Fé N el e s e R e s SETVENIRES PRI
o - commun de protection sociale.
accompy Coup de théitre politiques & répétition, contorsions des banques centrales et Les revers rchés o dautes ;'mm e Europe « I francaise » dont nod Possible impeachment de D. Trump, gare & la capacité de résistance du scénario de reflation
respons reflux des cours du pétrole semblent avoir eu raison de la perspicacité des  pepuiis le début de Fannée, les taux & long terme américains n'ont jamais page 2 lintégralité 'd" cantenu de Ia plateforme du site EM Les temps se compliquent pour e président américain, Depuis sa décision de | pr
celui de marchés obligataires. Aprés un repli marqué en fin d’année dernidre, alors que  réussi & franchir le niveau de 2,60 % qu'ils avalent gravi dans I'euphorie du le bt pourrait blesser, car de cette Eurape, les Allemands il = e les observateurs 3 avoie pris des paris sur Fimpossibilité du
evmcust . ot < onlieatai ! X Saccumalent et un impeachment prend dorénavant plus ;
s'évacuaient les stigmates d’une déflation rampante, les marchés obligataires i de décembre, aprés une hausse de 100 points de base en moins de jusqu'alors et rien ne laisse penser qu'ils soient préts aujour . SRR ,fmmm AR R Sk SN PrURIt SidiCli S POt S So isadit Jub U B0 e
doutent, les anticipations d'inflation retombent et la remontée des taux yqic mois, Brievement retesté le 13 mars, 3 la veille du dernier FOMC, ce auils ont toujours refusé. ey oy ek ez o
ebile phck st k i " " > . . e, 4 “ Rares étaient, toutefois, Ceux qui envisageaient que les choses puissent
dintérét réels s'est interrompue au beau milieu du chemin vers leur e, 5 gt abandonné depuis, au prix d'un retour aux environs de 2,30 %. Dés lors, comment les choses pourraient-elles tourner ? SRl polat de vane Gk wpotiid sl ke de 8k
Retouverrousar: ool Bemrn du n preder tomgn, qad o s P gt e T o ok ek s st on vt s e e st e s
sflores o v dun krach en fin d’année ) e oo, o st A o e e Comey, Directeur du FBI, soit considérée comme une entrave  la justice,
dernidre, ce coup d'arrét Pest nettement moins dés lors qu'il Sinscrit dans la 1. sur la dont les résultats ont été 19 mai 2017 _';:‘M‘_“" narchés financiers ; cale de la pérennité ou non du sclnario de  _Jy \ rime 2, regard de la Constitution américaine, est en effet passible
28 avril 2017 durée et persiste & renvoyer un message éminemment contr jusqu'alors trés éloignés de ce que suggérait le rebond des indicateurs de 0 s e e s v et o Mot . O Gt e
indices boursiers. Comment pourrait se dénouer cette situation ? confiance, validée aujourd’hui méme par la premigre estimation du PIB du Rk destitution risquersit de mettre définkivement 3 Fécart, Une tele évolution €51 3 Congrés que reviendrait éventuellement le pouvoie de desttution
remier trimestre, 3 0,7 % sment auxesti dela - ‘iak, pur Acochit; de prolondes - G président en exercice, au terme de dewx étapes successives : un vote &
Rendement des emprunts d'Etat 4 10 ans premis ‘ § A v » o 1a majorité de la Chambre des représentants pour lancer une procédure
FED d’Atlanta qui depuis le début du mois de mars ont oscillé entre 1,5 % et "
n . . : & accusation, suiv, le cas échéant, par Fouverture d'un procks au Sénat, au
borbmbiominel ! ! 02%ra. récemment Anticipations implicites dinflation 3 10 ans aux Etats-Unis (TIPS)  terme duquel un vote & fa majorité des deux tiers serait nécessaire pour
. % s | i " oty huna s e

] -

1 25 w1 e se prononce, le 8 300t 1974  le président Clinton, dans le cadre du
- o | Monicagate qui bénéficia d'un acquittement du Sénat en 1998,

1s o | Un éventuel aboutissement, ne conduirait pas 3 1a tenue de nouvelles
oo | élections présidentielles mais, selon la Constitution américaine, 3u
0s H H : o i - - du président par son vice-président élu, en Foccurrence

s 207 v . S Mike Pence, dont a crédibiité 'est pas en cause et dont ka personnalité

[ —— " est, par aileurs, beaucoup plus consensuelle au sein du parti Républicain.

o5
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http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2017/02/HDV-Place-aux-jeunes-_24022017_RFR-.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2017/05/HDV-marches-obligataires_28042017.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2017/05/HDV-Le-projet-dEurope-dEM-germano-comptabble_12052017.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2017/05/HDV-impeachment-et-reflation_19052017.pdf
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Zoom Arriere — synthése du mois écoulé sur le front
économique et financier - 4 pages
Réservé aux abonnés, diffusion par email uniquement

G, MAEHE & THEMATIE

INDEPENDENT RESEARCH 3 mai 2017

Zoom ARRIERE - AVRIL 2

Obligations versus actions : le divorce

Obligations versus actions : deux marchés, deux histoires
Indicas, 01/01/2617=100
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2017 semit une anné= politique dissit-on 2 e fin ce

o

G=puis plus E'un an face au dolar, <= demier n'ayent

Iannée cemnidre. Vil bien une prédi

puére poupe depuis be rej

Entre P & jrie, In visite oe Xi
Jinping s Etats-Unis sur fond Ge tensions

De fait, le scinario ce refiation favorisé par les

e D. Trump de FOTAN £t son ranoncement b sortic
G2 PALENA, Fannonce surprise par Theresa May ce
IEgistatives anticipes ke & juin et le premier tour des
prisidentielles en France, Fagenda politique a
largemant doming Pctialict en svris

Résclument confiams, les morchés mont que
brifvement réagi & ces développemants. En Francs,
Pécart de taux d'intéret avec FAllemegne r'a pas
franchi 30 paints de base & in veills du premier tour
s Prisidenticlles, ovant de revenir ifica dans i
région ce 40 points le lendemain. Ls cours e Fewm,
un temps offecté per le risque d'une percée des
eurasceptiques retrouvait ke 24 avril un phus haut
Sommaire

apris réiaction de 0. Trum@ 8 suni un
sirieu revers ces gernidnes semmines. Alors que
Fécanamie américaine piétine, Fabsence de marges
e manmzuvre u nouveau président a fini par faire
douter les investiszeurs Ge 52 valiit?. Dans un
contexte de feiblesse persistants Ges prix du pitoke
et de reflux ce Finfation, su fur et & mesure ce
Pérozion des effets Ge base qui avaient pravoqué
son envoie depuis Pautomne, les marchés
ooligataires sont tentés de remettre an cause be
sednaria qui conduisit &n fin dannde dermidne &
remontés des anticpations crinfiation et des taux
longs : une tentation ce plus en phes contrariamte
face  Foptimisme affiche des marches boursiers.

*  Entreprizes versuz consommateurs, I Sascule P2
*  Linfiation fiEchit, les £5poirs de refistion 5" &rodent p-3
 Ingsrdnabis aapétit paur e risgue B

3 mai 2017

Entreprises versus consommateurs, la bascule

M marutacterien

Aprés six mois de résulats exceptionnels portés par une
améiarstion gindralisée des indcstews du cimst des
Bffaires, mil s&me le doute. Alors que ces demiers
plafornent, & Fexception notabie de FEUrDpe, les résultats
Economiques sont nettement en retrait des promesses
quiils avmient pu susciter_ 5i Factivite industrielle mondisle
Est mieux arientfe, cx mouvement est encors trop timice

~ T T
un conterte, par silleurs, maimend par ie bas niven ces

P P
Fembardée infationnizte de ces cerniers mais.

® A07%ra, In cuizsance américnine estrassortie i un
s tr
Feffet dune quasi-stagnetion des dEperses ce
consommatian, de 0.3 % r.a. seulement, leur pius faike
hausze depuis 2009. 5i nombre ce misons peuvent Etre
e iy i

Erestions d"empinis £n mars (S8 000), les mauvais chiffras
de ventes automabiles et les doutes quant su calendrier
Tagoption ges mesures oe soutien gu nouveay présicen:
ne sont pas powr rssurer. En depit Fune réelle embelie
tu O3t ces entreprises, les incertituces sur in tournure de:

i trois ans au premier i

)y P

®*  En Europe, les indicateurs ce confisnce caracolent sur
des ni :

i
de réconomie reclle manquent mssi & Fappel En
Alemagre, es commandes peinent i progresser et maigré
un recona ge i progiscion ingusrisk de bon BUgUrE
premier trimestre, les pertes de pouweir Fachat risquent
fort d'svir pesé sur i croissance. En France, ol ke
consomemation & quasiment stagné, I croiszance du FIE
n's finslement ét& que de 0,3 %: lez exportstions ot
flanché en depit de Porientstion encourageente ces

oz

e s st s cétal] e Renare-Unl.

5e 03 % Envi, au RoyBume-Ur, dans ke contexts, par
silleurs, trés incertsis e de FUE étai
52 50nE e NouseAL CONtrachies &N mars, enregistrant eur
quatriéme baisse ou cow des cng demiers mois malgré

um PAAI mamatacturier & i g 37 £ it

Le emets opposis ce is remartie de Fintation mur e
ménages et entreprises smiblent lergement & Forigine ce
£es messages & I fois contrariants et décevants.

Tymthdse mansuste - Zoom armidre ail 2007

GLOBAL MACRO & THEMATIC
INDEPENDENT RESEARCH

Baromeétres macro-économiques et financiers

Barométre Macroéconomique Global - Avril 2017
Synthése thématique des indicateurs d'environnement conjoncturel (*)

~

() masn O molsn-1 & melsn-2 . e @ (I:.:;::.:p . Msusse
Apres deux mols de quas lon, notre & activhé ressort en hausse plus franche en avrll, 3 40,6 apebs +0,3 révisé en mars.
L est généraisée, portée par les de d ot de , avec seule deux points négatifs

enregistrés sur le front de Ia production en zone euro #t au Japon, Notre Indicateur d'Inflation reste en zone de progression soutenue, 3 +1,1 aprés 0,2 en mars.

1 0 1 2 Commentakes
Indicateur global d'activité + «@
Production /dimat des alfaires a @e
Crms-Una a 25 L
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Baromatre Sectoriel - Awll 2017
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http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2017/05/BMG-AVRIL-17-1.pdf
http://www.richesflores.com/wp-content/uploads/2017/05/BMG-AVRIL-17-1.pdf

Publications au fil de 'eau
.

Preview et analyse de réunions Sur le Vif : réaction/analyse a la
des banques centrales publication de données d’influence

A Iyse de la Conjoncture
= Flohes Mario Draghi — «p'tét ben qu'oui, p'tét ben gu'non»
', ® JEUDI VRIL = PAR VER UE RI
GLOBAL Macro & THEMATIC 30 mars 2017 == E?L%%%SS
INDEPENDENT RESEARCH r 4 . B . L . o
' Aprés |a publication d'un communigué de politigue monétaire sans changement de la part de
= GLoBAL MASRO & THEMATIC et -
NJONCTURE 17 mai 2017 Draghi s'est ouverte sous un jour beaucoup plus confiant. Résolument récanforté par les tenda
INDERENDENT RESEARCH
EN apparence, peu préoccupé par la situation politique en France, la confiance affichéa par la
La BCE en porte-a-faux Sur ses subitement changé lors de |a séance des guestions-réponses avec les journalistes, durant lag
Fooe . - - A o . P . . . . s
prévisions d’inflation Ueuro reauinaué. le dollar abimé par les EXITEME PrUCENCE PESISTE Entrgprises américaines, la patience pourrait avoir des limites
R q que, P Difficile au total d'y voir ¢| © s :
m— RICHES aas .
hausse de 1,3% & 1,7 % sa p l- FLORES p0|lthues commencent 4 gagner du| Les commandes da biens durablss publiges aujourdhui sux Etats-Unis constituent un sérieux rappt
étonnement prrtiodier da 1f 47 B o . . satisfaisant, en hausse de 0,7 % en mars par rapport & février, la composante la plus pertinente el
prix en zone eura - Pinflation df SuomaL MaCRO A THENATIC Apris avolr franchi une pd . RICHES contexte economigue et g
mos, celle de FAllemagne avalt - de Félection présidentie] " FLORES ) hors défense et avistion est, lle, quasiment stagnante, en hause de moins de 0,2 % pour |e troisiam
4 our Eviter tout engagems
P mosatian 8 oéan) président E. Macrun et Iy GLoBAL MAZRO & THEMATIC 23 mai 2017 P B Aprés s'8tre reprises en toute fin d'année, en bonne partie sous I'effet du rebond de I'activité pétroli
marehés & Porigine du ressaisieg redresse au-dels de 1,10 INDEPENDENT RESEARCH
mars. Il ne faisait plus de doul du moks de novembre, a | en retrait de ce qu'aurait pu suggérer I'embellie sur le front du climat des affaires. Signe que les en
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