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PLACEMENTS | ALLOCATION ETF

Toutes les conditions Øtaient rØunies pour assister à une belle performance de l�ensemble des classes d�actifs 
en 2018. Mais c�Øtait sans compter sur le renchØrissement du loyer de l�argent aux Etats-Unis et la montØe des 
frictions internationales dans le domaine du commerce. RØsultat, les performances sont la plupart du temps 
ressorties nØgatives, notamment en Chine et en Europe, oø la croissance montre dØjà des signes de vulnØrabilitØ. 
Les dØfis à relever restent importants et nØcessitent une gestion à la fois tactique et bien diversifiØe.

Au-delà du ralentissement anticipØ de l�Øconomie mondiale, les marchØs seront largement conditionnØs 
par les dØcisions politiques et les phØnomŁnes gØopolitiques en 2019. Voici une sØlection d�ETF adaptØe à 
cette situation inØdite.

NOTRE STRATÉGIE D’ETF POUR 
ABORDER UNE ANNÉE 2019 TRÈS 
INDÉCISE

Les Etats-Unis encore en tŒte

Bien qu�en berne, Wall Street a surperformØ la plupart 
des places financiŁres mondiales en 2018 et ce n�est 
pas un hasard. Grâce à la rØforme fiscale insu�lØe par 
Donald Trump, les profits des entreprises amØricaines 
ont bondi de prŁs de 25% ! L�Øconomie amØricaine 
tourne dØsormais à plein rØgime avec une croissance du 
PIB confirmØe à +3,5% au troisiŁme trimestre 2018 par 
le dØpartement du Commerce et un taux de chômage 
calculØ par le dØpartement du travail, à 3,7%, retombØ à 
son plus bas niveau depuis 1969. D�oø le resserrement de 
la politique monØtaire de la Fed, confirmØ en dØcembre 
par une quatriŁme hausse annuel du taux directeur. Il 
sera di�icile de maintenir un tel rythme en 2019 car l�e�et 
de la rØforme fiscale ne jouera qu�une fois et le crØdit 
plus cher constituera un frein. Pour autant, la capacitØ 
d�innovation des entreprises amØricaines et leur exposition, 
finalement assez limitØe, au risque de guerre commerciale, 
constitueront des atouts prØcieux. Raison pour laquelle 
les actions amØricaines restent incontournables et l�on 
pourra encore s�y intØresser avec le tracker Lyxor PEA S&P 
500 (PSP5). En zone euro, la situation est plus compliquØe. 
D�une part en raison d�une conjoncture dØgradØe si l�on 
en juge les faibles indices PMI manufacturiers, retombØs 
à leurs plus bas niveaux depuis l�ØtØ 2016 et d�autre part 
au regard de la dØtØrioration du climat social en France 
et surtout en Italie, oø le budget du gouvernement 
populiste rØpond di�icilement aux critŁres de Bruxelles. 

Mais en contrepartie, les actions europØennes o�rent une 
valorisation plus attractive. Elles pourraient donc rebondir 
à la moindre Øclaircie sur le front Øconomique. Dans cette 
perspective, des prises de positions sur les ETF Lyxor CAC 40 
(CAC) et Lyxor Euro Stoxx 50 (MSE) peuvent Œtre Øgalement 
envisagØes. Il est encore plus alØatoire d�Øtablir un pronostic 
pertinent sur les places financiŁres Ømergentes tant elles 
ont montrØ une grande dØpendance à la politique monØtaire 
amØricaine (la hausse du dollar leur a fait beaucoup de mal 
en 2018) et à la croissance chinoise. Or cette derniŁre est 
malmenØe depuis l�instauration des premiŁres barriŁres 
douaniŁres par les Etats-Unis à l�ØtØ dernier. Selon les 
donnØes gouvernementales, le PIB chinois n�a progressØ 
« que » de 6,5% au troisiŁme trimestre 2018, son plus bas 
niveau depuis 9 ans et ce ralentissement pourrait bien se 
poursuivre si les discussions menØes avec les Etats-Unis 
n�aboutissent pas à un accord en mars prochain. Il convient 
donc de rester prudent sur la thØmatique Ømergente, 
mŒme si les valorisations sont devenues trŁs abordables. 
Une petite exposition au titre de la diversification reste 
nØanmoins possible avec le Lyxor PEA Emergents (PLEM).

SØlectivitØ accrue sur les secteurs

Peu de secteurs se sont distinguØs en 2018. Pour 
surperformer les indices, il fallait surtout investir sur 
le luxe, la santØ, l�aØronautique et le pØtrole pour leur 
bonne visibilitØ. Ces thØmatiques seront sans doute 
encore recherchØes au premier trimestre 2019 et pourront 



EXEMPLES DE PORTEFEUILLES DIVERSIFIÉS

Nom ETF ISIN MnØmo Frais annuels ModØrØ Opportuniste O�ensif

Lyxor PEA S&P 500 FR0011871128 PSP5 0,15% 15% 15% 20%

Lyxor Euro Stoxx 50                                           FR0007054358        MSE 0,20% 5% 15% 15%

Lyxor CAC 40                                                       FR0007052782        CAC 0,25% 5% 10% 15%

Lyxor PEA Emergents                                         FR0011440478       PLEM               0,55% 5% 5% 5%

Lyxor Europe 600 Health care                           FR0010344879        HLT 0,30% 5% 5% 5%

Lyxor MSCI ACWI Gold                                       LU0854423687     GLDM                0,50% 5% 5% 5%

Lyxore Europe Select Dividend                          LU1812092168       SEL 0,30% 5% 5% 5%

Lyxor Euro MTS Inflation Linked Invest Grade  LU1650491282       MTI 0,20% 25% 20% 15%

Lyxor Commodities Thomson Reuters core       FR0010270033       CRB 0,35% 5% 5% 5%

Lyxor Smart Cash                                                    LU1248511575       CSH2 0,12% 25% 15% 10%
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Œtre apprØhendØes avec les ETF Lyxor Stoxx Europe 600 
Healthcare (HLT), Lyxor Stoxx Europe 600 Oil & Gas et Lyxor 
Stoxx Europe Personnal & Household Goods (PHG). Les 
valeurs les plus cycliques ont en revanche ØtØ trŁs attaquØes 
en raison des craintes d�un retournement brutal de la 
conjoncture. Leur trŁs faible valorisation pourrait conduire à 
un rebond en cas d�apaisement des tensions commerciales, 
mais il est trop tôt pour jouer ce scØnario. Mieux vaut 
prØfØrer des secteurs plus dØfensifs, comme les tØlØcoms 
(avec le Lyxor Stoxx Europe 600 Telecommunications ; 
TEL), pour la rØcurrence de leur chi�re d�a�aires ou des 
secteurs susceptibles de profiter de tendances structurelles 
favorables, comme par exemple les Ønergies nouvelles, 
accessibles avec le Lyxor PEA Nouvelles Ønergies (PNRJ). 
La thØmatique du rendement devrait par ailleurs revenir 
au goßt du jour dans un environnement trŁs incertain 
et il est possible de s�y intØresser avec le Lyxor Europe 
Select Dividend 30 (SEL) qui rØplique un indice composØ 
de 30 valeurs europØennes ayant au moins maintenu leur 
dividende par action sur une pØriode de 5 ans et o�rant des 
rendements ØlevØs. Les mines d�or peuvent aussi servir de 
valeur refuge et on pourra les apprØhender avec le Lyxor 
MSCI ACWI Gold (GLDM).

Un marchØ obligataire fragile

DØjà trŁs bien valorisØ, le compartiment des emprunts d�Etat 
a procurØ de maigres performances en 2018, souvent mŒme 
nØgatives dans certains pays comme les Etats-Unis, oø le 
resserrement monØtaire a fait grimper les taux d�intØrŒt. 
En Europe, la normalisation de la politique monØtaire 
de la BCE est beaucoup plus progressive, ce qui a permis 

aux rendements des emprunts d�Etat allemands (valeur 
refuge par excellence) de retomber sur des planchers. 
La fin du programme de rachat d�actifs de la BCE devrait 
toutefois faire repartir les rendements à la hausse et 
peser sur la performance des dettes souveraines. Reste 
qu�en cas de chocs sur les marchØs, les investisseurs 
auront naturellement tendance à se reporter sur les 
emprunts amØricains et allemands. Il convient donc d�y 
rester exposer, à titre de prØcaution, avec le lyxor iBoxx $ 
Treasuries 10Y+ (US10) et le Lyxor EuroMTS Inflation Linked 
Investment grade (MTI). Dans une optique à court terme, 
il est mŒme conseillØ de placer de la trØsorerie sur des 
placements monØtaires amØricains à court terme, avec, par 
exemple le Lyxor Smart Cash (CSH2), qui a pour objectif de 
surperformer le taux de rØfØrence de la RØserve FØdØrale 
amØricaine. Du côtØ des entreprises, c�est la dØgradation 
de la conjoncture qui pourrait amener les rendements à se 
tendre et il conviendra de rester prudent.

Forte volatilitØ en vue sur les matiŁres premiŁres

La crainte d�un retournement du cycle Øconomique a dØjà 
provoquØ d�importantes prises de bØnØfices sur un certain 
nombre de matiŁres premiŁres, notamment les mØtaux 
(cuivre, zinc) qui dØpendent beaucoup de la demande 
chinoise. Mais il su�irait qu�un accord se dessine entre la 
Chine et les Etats-Unis pour que les cours repartent à la 
hausse. Il n�est donc pas inutile de conserver une petite 
exposition à cette thØmatique en la rØpartissant sur une 
base trŁs large (Ønergie, produits agricoles, mØtaux de 
base, mØtaux prØcieux, bØtail) avec le Lyxor Commodities 
Thomson Reuters/Core Commodity (CRB).
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