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En novembre, les entreprises
suisses ont fait l’objet d’une per-
ception globalement satisfaisante
en matière Environnement, So-
cial, Gouvernance, affichant 57%
d’informations positives contre
43% d’informations négatives.
Nestlé a de nouveau généré le
plus gros volume d’information,
obtenant une légère majorité
d’indications positives. Celles-ci
évoquaient notamment la vo-
lonté du géant veveysan de créer
500 emplois pour les jeunes en
Suisse, sa place de leader sectoriel

dans le Dow Jones Sustainability
Index, ainsi que l’intensification
de son approvisionnement de
café de la province chinoise du
Yunnan, accompagné d’un pro-
gramme de formation des fer-
miers locaux. Au rayon des
controverses, Nestlé était épinglé,
au même titre que d’autres mul-
tinationales comme Colgate ou
Unilever, dans un rapport d’Am-
nesty décrivant les problèmes de
sécurité et du travail des enfants
dans des plantations d’huile de
palme en Indonésie.
Barry Callebaut s’est mis en évi-
dence après l’annonce de son plan
Forever Chocolate, qui prévoit

d’ici 2025 d’éliminer le travail des
enfants de sa filière d’approvi-
sionnement, de permettre à
500.000 cultivateurs de cacao de
sortir de la pauvreté, et d’utiliser
100% d’ingrédients produits en
conformité avec les standards de
durabilité. ABB a signé un accord
de collaboration avec le gouver-
nement Indien et l’Institute of
Technology Madras en vue
d’augmenter l’électrification de
villages reculés en Inde à travers
des connections au réseau élec-
trique ainsi que par l’usage de
panneaux solaires.
Parmi les sociétés dont la réputa-
tion a souffert en novembre, ci-

tons LafargeHolcim, qui  fait l’ob-
jet d’une plainte déposée par
d’anciens salariés du groupe et
l’ONG Sherpa devant la justice
française, reprochant à sa filiale
syrienne d’avoir entretenu des re-
lations commerciales avec Daech
entre 2013 et septembre 2014, et
d’avoir mis en danger ses propres
employés en poursuivant ses ac-
tivités en Syrie malgré la violence
de la situation. Le groupe Riche-
mont a été critiqué par le syndicat

Unia suite à l’annonce d’un plan
de restructuration prévoyant le
licenciement de plusieurs cen-
taines d’employés. En France, la
procédure visant UBS pour dé-
marchage illicite et blanchiment
aggravé de fraude fiscale suit son
cours, après que la cour d’appel
de Paris a rejeté un recours dé-
posé par UBS France.�
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L’indice 60 a gagné 5,94% depuis janvier 
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Les élections américaines ont provoqué une hausse

de la volatilité à court terme sur le marché actions

suisse, qui a évolué de manière très tranchée au

cours du mois.

L’indice SMI perdait -3% sur les quatre premiers

jours de novembre, pour ensuite reprendre +3.71%

jusqu’à la fin du mois. La victoire de Donald Trump a

en effet profité aux sociétés du secteur de la santé,

dont la compétitivité était potentiellement mena-

cée en cas de victoire de Hillary Clinton, qui s’était

exprimée en faveur de restrictions concernant les

prix des médicaments. Ainsi, sur le mois, l’indice SPI

progresse légèrement de +0.52%, suite à un gain de

+3.49% entre le 5 novembre et la fin du mois. Les

«mid caps» affichent +0.75%, tandis que les petites

capitalisations terminaient en baisse de -1.44%.

D’un point de vue macroéconomique, notons que

l’indice PMI progressait à nouveau au cours du mois

de novembre, se fixant à son plus haut niveau

depuis février 2014 (56.6).

En novembre, les indices BBGI-EthicalQuote surper-

forment ainsi nettement les indices traditionnels du

marché suisse, avec +1.51% (indice 20), +1.37%

(indice 40) et +2.02% (indice 60), contre +0.52% et

+0.61% pour les indices SPI et SMI. Depuis le début

de l’année, les indices BBGI-EthicalQuote 20, 40 et

60 enregistrent respectivement -0.03%, +2.05% et

+5.94%.

Sur la même période, les indices SPI et SMI affichent

une perte de -7.44% et de -5.17% (TR). 

BBGI-EthicalQuote actions suisses / novembre 2016

DIDIER SAINT-GEORGES*

Le cycle économique global qui
avait touché un point bas au pre-
mier trimestre 2016 s’est progres-
sivement renforcé au fil de l’an-
née, pour dernièrement recevoir
en novembre un soutien éloquent
de l’élection inattendue de Donald
Trump à la présidence des États-
Unis. Le début de cette année
2017 se présente donc sous ces
auspices et justifie, pour l’instant,
une performance toujours posi-
tive des marchés actions, tirés par
leurs compartiments cycliques.
Plutôt que de redouter une
énième déception sur la crois-
sance, ou se focaliser sur les mul-
tiples risques politiques en Europe,
peut-être faudrait-il donc se poser
cette fois la question décisive des
ramifications de cette accélération
du cycle. En effet, cette embellie
économique s’accompagne de
deux corollaires majeurs: une re-
prise de l’inflation, cyclique éga-
lement, et un renforcement du
dollar. A force de souhaiter que
l’amélioration des perspectives
économiques se confirme, les mar-
chés en oublieraient presque d’en
examiner les conséquences sur la
fragilité des marchés obligataires
et, en retour, sur les valorisations
des marchés actions. 
L’une des erreurs les plus fré-
quentes des prévisionnistes
consiste à confondre tendances
structurelles et mouvements cy-
cliques. L’accumulation vertigi-
neuse de la dette au niveau mon-
dial, ainsi que le déficit
d’investissement public et privé
depuis huit ans condamne la
croissance potentielle globale et
l’inflation de long terme à demeu-
rer anémiées. Mais cette orienta-
tion structurelle n’empêche nul-

lement les mouvements cycliques
intermédiaires. Bien au contraire,
la réduction des marges de ma-
nœuvre des gouvernements et
Banques centrales limite leurs ca-
pacités à amortir et piloter avec
finesse les oscillations cycliques,
qui peuvent dès lors être plus vio-
lentes.
Comme nous l’indiquions en no-
vembre, il faut comprendre l’élec-
tion de Donald Trump comme un
accélérateur du cycle. Il est en effet
déjà visible que l’économie amé-
ricaine est sur le point de trouver
un deuxième souffle. L’indice de
confiance des consommateurs
vient de s’élever à son plus haut
niveau depuis 2007, bien au-delà
de ce que la majorité des écono-
mistes anticipaient. Les entreprises
également réagissent favorable-
ment: selon les premières statis-
tiques publiées depuis le scrutin,
la croissance des commandes de
biens durables repasse pour la pre-
mière fois depuis 2015 en terri-
toire positif (+1,8% en novembre).
Et l’embellie est assez globale: au
Japon, la production industrielle
poursuit sa reprise cyclique et a at-
teint 2,9% en novembre, son
rythme le plus élevé depuis 30
mois. En Europe, la production in-
dustrielle continue de progresser
lentement, mais l’indice IFO du
climat des affaires en Allemagne
accélère et atteint désormais son
niveau de début 2014. L’amélio-
ration cyclique est donc palpable,
et ceci avant même que les me-
sures de relance fiscale promises
par Donald Trump entrent en
scène. Par conséquent, la rotation
sectorielle qui avait débuté au pre-
mier trimestre 2016 au sein des
marchés actions peut se poursui-
vre à bon droit.  
Le premier corollaire de cette in-

version de tendance économique
globale depuis bientôt un an est
une reprise progressive du rythme
d’inflation. Le ralentissement éco-
nomique précédent avait été
concomitant à la hausse du dollar
de mi-2014 à 2015, qui s’était ac-
compagnée d’une forte baisse du
prix des matières premières, et
d’un effondrement du prix du pé-
trole. Le tout avait ainsi renforcé
temporairement les tendances dé-
flationnistes structurelles. Désor-
mais, le phénomène cyclique s’est
inversé: la pause dans l’apprécia-
tion du dollar a permis une forte
reprise du prix du pétrole et
l’éclaircie économique qui a suivi
en 2016. Cette amélioration cy-
clique s’accompagne donc d’un
retour de signaux inflationnistes
à partir de niveaux très faibles. Le
rythme d’inflation nominale aux
États-Unis pourrait selon nous fa-
cilement dépasser 2,5% au pre-
mier semestre 2017, avant même
de prendre en compte d’éven-
tuelles pressions salariales dans un
deuxième temps. En Chine, le
rythme annuel de la hausse des
prix à la production est passé de -
6% à +3% sur les douze derniers
mois. En zone euro, il est passé de
-4% en avril 2016 à 0% en fin d’an-
née. Même s’il ne s’agit pas encore
d’inflation, l’effet de base est donc
considérable aussi en Europe et
c’est cette inflexion de tendance
qui importe pour les marchés.
Au Japon, le rythme d’inflation
demeure très faible, mais après
avoir baissé continuellement de-
puis mi-2014, jusqu’à passer en
territoire négatif l’an passé, il vient
de s’affermir pour la première fois
au quatrième trimestre 2016.  
La poursuite de politiques ultra-
accommodantes par les grandes
Banques centrales a retardé

jusqu’à présent l’ajustement des
marchés obligataires à ce retour
de tensions sur les prix. Les taux
des emprunts d’État allemands,
proche de 0,30%, sont toujours à
peine aux niveaux de début 2015.
Même les taux des emprunts
d’Etat américains demeurent,
après leur hausse récente, sous les
niveaux de mi-2014. Cette embel-
lie du cycle économique associée
à une réapparition d’inflation est
donc susceptible de tester vigou-
reusement dans les prochains
mois la confiance des marchés
dans la détermination des
Banques centrales à maintenir les
taux d’intérêt proches de leur
plancher. C’est le risque de marché
majeur auquel il faut être préparé
en 2017.
Comme nous l’indiquions en dé-
cembre dernier «il faut voir dans
l’accélération des flux de capitaux
vers les États-Unis, une force po-
tentiellement très puissante en fa-
veur du dollar». Une comparaison
avec la hausse du dollar qui suivit
l’élection de Ronald Reagan en
1980 serait excessive. Le contexte
était très différent. Mais il peut être
utile d’observer ce qui se passa plus
récemment, après la mise en œu-
vre du Homeland Investment
Act, loi votée en 2004 sous la pré-
sidence de George W. Bush. Cette
mesure prévoyait une incitation
fiscale au rapatriement d’investis-
sements à l’étranger et provoqua
des entrées de capitaux de l’ordre
de 300 milliards de dollars en
2005. Son principal effet fut une
hausse du dollar de 15% la même
année. Après sa hausse récente, le
dollar pourrait certes légitime-
ment marquer une pause. Mais le
durcissement progressif de la po-
litique monétaire de la Fed et la
réduction du déficit courant amé-

ricain pourraient ensuite remettre
le dollar dans sa marche en avant.  
Il est certes possible que la radica-
lité du programme de relance éco-
nomique proposé par Donald
Trump soit largement écrêtée par
le Congrès. On ne peut exclure
non plus que ses promesses pro-
tectionnistes pénalisent le com-
merce mondial. Quant à l’Europe,
la montée du risque politique est
légitimement sur toutes les lèvres.
Mais paradoxalement, la focalisa-
tion sur ces risques manque peut-
être l’essentiel pour les marchés:
l’embellie économique est globale
et dépasse l’effet Trump. Cet épi-
sode justifie le comportement des
marchés actions depuis trois mois.
Mais il est strictement cyclique et,
du fait de taux d’intérêt artificiel-
lement cloués au plancher depuis
des années par les Banques cen-
trales, il pourrait générer ses pro-
pres antidotes dans le courant de
l’année. En effet, une forte tension
sur les marchés obligataires, a for-
tiori si elle est associée à une ap-
préciation du dollar, constituerait
un durcissement des conditions
financières puissant pour l’écono-
mie américaine, au moment
même où l’embellie économique
commencerait à montrer ses pre-
miers signes d’essoufflement.
Ainsi, après avoir dans un premier
temps continué de profiter de
l’amélioration cyclique en cours,
les marchés d’actions seront
confrontés à l’ajustement difficile
des autres classes d’actifs à cette
nouvelle donne. 
Le pouvoir des Banques centrales
s’étiolant, la primauté des cycles
économiques revient pour les
marchés, et avec elle la gestion ac-
tive des portefeuilles.

* Carmignac

L’obligataire en toute première ligne
Les marchés actions seront confrontés à l’ajustement difficile des autres classes d’actifs avec la réapparition cyclique de l’inflation et la hausse du dollar.

Stabilisation

des ratings

de la Russie

OBLIGATAIRE. Dans

l’attente d’un programme

crédible pour dépasser

les perspectives «stables».

GIANNI PUGLIESE*

L’année dernière aura été une an-
née de stabilisation des ratings de
la Russie puisque S&P et Fitch
ont tous deux amélioré leurs
perspectives de «négatives» à «sta-
bles» avant même l’élection de
M. Trump. Mais pour envisager
un upgrade, les agences attendent
un programme crédible capable
de renforcer à moyen terme les
perspectives économiques. 
Dans un rapport publié en sep-
tembre 2016, S&P avait cité l’as-
souplissement des sanctions (im-
posées depuis 2014) ou la hausse
des prix du pétrole comme des
facteurs susceptibles de provo-
quer un upgrade. A l’inverse, une
détérioration des réserves inter-
nationales, des sanctions plus sé-
vères, des perspectives budgé-
taires et/ou de croissance plus
faibles feraient pencher la ba-
lance vers un downgrade. 
Est-il possible que la Russie réin-
tègre la catégorie «Investment
Grade (IG)» en 2017? Certains es-
timent que la possibilité est réelle.
Fitch attribue un BBB- au pays et
il suffirait d’un cran en plus par
S&P (BB+) ou Moody’s (Ba1)
pour remplir les critères d’éligi-
bilité des indices IG. S&P pourrait
faire le premier pas. Il a une pers-
pective stable sur le rating
(contrairement à Moody’s) et, se-
lon le rapport de septembre, il
était déjà question d’un upgrade
en cas d’amélioration par rapport
à son scénario: un prix moyen du
Brent à 45 dollars en 2017 et des
sanctions au-delà de 2019 en cas
de victoire de Mme Clinton. De-
puis l’accord de l’Opep, le prix du
Brent s’est apprécié et s’échange
autour de 57 dollars. 
Avec l’élection de M. Trump, les
chances d’allègement des sanc-
tions sont plus élevées. Selon cer-
tains économistes, les relations en-
tre la Russie et les États-Unis vont
probablement se normaliser. Les
sanctions américaines sont fixées
jusqu’au 6 mars et M. Trump n’a
pas besoin de l’approbation du
Congrès s’il ne souhaite pas les re-
conduire. L’UE les a prolongées
jusqu’en juillet 2017, mais un as-
souplissement américain pourrait
«pousser» l’UE dans la même di-
rection. S&P devrait revoir le ra-
ting de la Russie le 17 mars, puis
le 15 septembre. Un progrès sur
le front des sanctions avant l’une
ou l’autre des deux dates et revoilà
peut-être la Russie en IG. 
Les fêtes à peine digérées, c’est une
véritable déferlante de nouvelles
émissions qui a animé cette pre-
mière semaine de 2017! Avec plus
de 55 milliards de dollars d’obli-
gations IG émises, cette semaine
se situe sur des niveaux records.
L’euros n’est pas en reste avec plus
de 21 milliards de papiers propo-
sés. Nous pouvons mentionner,
en euros, les émissions de BMW,
Berkshire Hathaway, Ford ou
Daimler et en dollars FedEx,
Toyota, Ford, John Deere ou Ca-
terpillar. A noter que les banques,
à elles seules, ont émis 48 milliards
de dollars en euros et en dollars.

* Mirabaud & Cie.


