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Société anonyme au capital de 5 900 000 € • 317 517 191 RCS Paris • Société de gestion de portefeuille • Agrément AMF GP 97-36
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Sébastien Mazille

Le mois de mars clôture un cinquième mois de hausse pour les actions, avec de nouveaux records boursiers
atteints aux États-Unis, au Japon et dans certains pays européens. Alors que le rallye du quatrième trimestre
2023 était dû en grande partie à une baisse de la courbe des taux en raison des attentes d'une Fed dovish, la
poursuite des gains des actions au premier trimestre s'est faite malgré un discours plus hawkish des politiques
monétaires. Les marchés ont commencé l'année en anticipant environ sept baisses de taux de la Réserve
fédérale pour 2024. Dans un contexte d'amélioration de la croissance économique et de ralentissement de la
désinflation, les anticipations ont été revues à la baisse pour anticiper aujourd’hui trois baisses d’ici la fin de
l’année. Le rendement des obligations américaines à 10 ans clôture le premier trimestre 2024 à 4,20 %, en
Europe, le 10ans Allemand atteint 2,30 %.

Dans ce contexte, nous sommes restés surpondérés sur les actifs risqués tout en augmentant la diversification
géographique du portefeuille. Après avoir été fortement surpondéré sur les actions américaines, nous avons
augmenté notre pondération sur les actions japonaises avec l’ETF AMUNDI MSCI JAPAN. Malgré une politique
monétaire plus restrictive de la BOJ avec une première hausse des taux réalisée en mars, les fondamentaux
des entreprises sont solides, les rachats d'actions se multiplient, les marges bénéficiaires atteignent encore de
nouveaux sommets et les valorisations restent raisonnables. Nous avons également renforcé notre exposition
aux actions européennes avec l’ETF UBS EUROSTOXX 50 ESG. Alors que le marché anticipait une première action
de la Réserve Fédéral, les signes de désinflation et la fragilité de l’économie européenne laissent à penser que
la BCE pourrait commencer à agir avant la FED. Cette baisse de taux pourrait être favorable aux actions
européennes. Côté obligataire, nous maintenons une sensibilité très courte avec toujours une exposition
importante aux marchés monétaires.

Alexandre Hezez
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