
Perspectives sur les principaux marchés d’actifs 1 

 



 
Perspectives sur les principaux marchés d’actifs 

Les résultats de MarketQuants 
 

Thierry Apoteker (Président) 
Sylvain Barthélémy (Directeur Général) 

 
Club Asset Managers 

Mai 2017 



Perspectives sur les principaux marchés d’actifs 

De l’incertitude macroéconomique 
à la gestion d’actifs 

1. Les points clés des scénarios 
macroéconomiques 
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Eléments clés des perspectives conjoncturelles 

1. 3 séquences temporelles: 

 2017S1: Résilience des économies matures portée par la confiance, mais 
sans accélération, sortie de crise dans quelques grands émergents et 
bonne conjoncture chinoise. 

 2017S2-2018S1: Accélération de la croissance US (soutien fiscal) avec une 
transmission aux économies matures et émergentes. 

 2018S2: Durcissement global des conditions de crédit, retournement 
cyclique aux US, risques sur la Chine et les matières premières.  

2. De la fin du risque déflationniste aux pressions inflationnistes non 
anticipées: 

 Des tensions inflationnistes contenues en 2017 par la faible inflation 
salariale et la fin des effets de base sur les prix du pétrole. 

 Résurgence des tensions inflationnistes en 2018 dans un contexte de 
marché du travail contraint.  

 Accélération probable dans les émergents, attestée par le rebond des 
PPI. 
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3. Des politiques monétaires moins divergentes mais plus 
contraintes 

 Passage à un biais neutre/haussier et gestion des bilans. Ajustement 
graduel, politique de « contrôle de la courbe ». 

 Contraintes pour les banques centrales: distorsions de marché et 
gestion du bilan (Etats-Unis), résurgence du risque souverain (Zone 
Euro), incertitudes (Royaume-Uni). 

 Dans ce contexte, pas de rupture brutale des marchés financiers 
malgré un niveau de valorisation excessif.  

 Des politiques monétaires dans les pays émergents contraintes au 
resserrement, avec la conjonction de la transmission US et de la 
détérioration de l’inflation. 

Eléments clés des perspectives conjoncturelles 
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2. Marchés développés: 
Les résultats du  

Quantitative Market Alert 

 



Perspectives sur les principaux marchés d’actifs 

• Outil quotidien de signalement avancé des baisses ou hausses 
« les plus fortes », telles qu’observées depuis 1990, sur des horizons 
de 1 à 6 mois, et (nouveaux) signaux de tendances à 3 et 6 mois. 

• Modélisation des marchés actions et des marchés obligataires 
pour les maturités 10 ans (souverains et spreads corporate) avec une 
couverture géographique multi-pays (États-Unis, France, Allemagne, 
Royaume-Uni, Japon). 

• Smart Data. Nos outils utilisent une très grande quantité de 
données journalières, hebdomadaires, mensuelles, trimestrielles 
(données sélectionnées, filtrées, améliorées, recodées, …). 

• Machine Learning. Nous utilisons des algorithmes avancés 
d’échantillonnage et d’apprentissage profond permettant d’identifier 
les signaux furtifs et de maximiser les performances hors échantillon 
d’apprentissage. 
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Qu’est-ce que le Quantitative Market Alert ? 
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• Macroéconomiques: Inflation, croissance, taux courts, dettes des 
entreprises… 

• Données de marchés  financiers: Volatilité, forward, écarts aux 
« fair values », stress financier… 

• Analyse technique: MACD, indicateurs « techniques », formes 
typiques de retournement… 

• Triggers: Evènements, « déceptions »,  perception du risque… 

 

Base de données TACSTAT mise à jour quotidiennement afin de 
permettre le calibrage de l’ensemble des modèles aux différents 

horizons (actuellement près de 10M de données). 
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Quatre grandes catégories de données 
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Quantitative Market Alert – May 2017 

• Global: plus forte volatilité avec 
probabilité de chocs baissiers. Pas 
de retournement durable US dans 
les 6 mois. 

• Equity: plus de tendance nette à la 
hausse. Probabilité plus forte de 
baisse en 2017Q3 (hors S&P500). 

• Govies: mouvement graduel de 
hausse des taux, sauf France 
(repricing lié au risque politique) 

• Corporate spreads: différentiation 
US/EUZ avec vigueur corporate US 
(cohérent avec S&P500 et plan 
fiscal Trump) et signal d’un 
écartement des spreads Euro (en 
lien avec politique BCE). 
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3. Marchés émergents: 
Les résultats du  

Quantitative Market Monitor 
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• Outil structuré de confrontation entre risque et valorisation sur 
chacune des grandes classes d’actifs des principaux pays 
émergents; il ne s’agit donc pas d’un outil de prévision / signalement 
comme le QMA, mais d’un outil permettant d’incorporer de façon 
structurée l’approche top-down sur les EM. 

• Construction d’indicateurs composites de « cherté » et de « risque » 
en combinant plusieurs variables (ex: pour la valorisation des marchés 
actions: P/E, P/BV, EPS…) et des techniques avancées de normalisation 
statistique sur moyenne période (10 ans). 

• Trois grandes classes d’actifs (actions, obligations FX, obligations LC) et 
10 marchés (Brésil, Mexique, Afrique du Sud, Turquie, Russie, Pologne, 
Inde, Indonésie, Corée du Sud, Chine). 

• Mises à jour mensuelles, avec une analyse qualitative approfondie, et 
des projections de change sur les 10 devises chaque trimestre. 
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Qu’est-ce que le Quantitative Market Monitor ? 
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1. Une situation toujours favorable à CT 

 Croissance économique favorable, amélioration des soldes externes 
et des réserves de change. 

 Taux de change proches de niveaux de neutralité concurrentielle,  
politiques monétaires bénéficiant de l’amélioration sur l’inflation. 

 Des ratings moyens de risque économique & financier encore 
favorables pour 2017. 

2. Une vulnérabilité qui s’accroît en cours d’année et en 2018 

 Durcissement progressif des conditions financières aux US, 
questions sur la croissance chinoise et américaine pour 2018. 

 Le risque de remontée de l’inflation et de contraintes sur les 
politiques économiques. 

 Des ratings TAC ECONOMICS qui se dégradent depuis quelques 
trimestres sur l’ensemble des pays en développement, moins visible 
néanmoins pour les 10 grands émergents. 

12 

Rappel de la lecture macroéconomique sur les pays 
émergents 
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EM/Equities 

Mar-17 Avg 3m Avg 12m Avg 3y 

MSCI Index Value 952 926 872 919 

EM/DM Ratio index 61% 60% 60% 64% 

PER EM 13.6 13.7 13.5 13.5 

Differential PER EM-DM -6.9 -6.6 -5.5 -4.9 

MSCI Index Volatility (daily/3m) 59% 64% 88% 88% 

Differential Volatility EM-DM 23% 27% 25% 21% 

Source: TAC ECONOMICS 

Differential PER EM and PER DM 

Diverging indexes EM et DM 



Perspectives sur les principaux marchés d’actifs 14 

Valorisations financières favorables aux EM 



Perspectives sur les principaux marchés d’actifs 15 

Valorisations différenciées des marchés d’actifs 

Full markets’ risk and valuation map 
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Merci de votre attention 
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