
 J’ai commencé à comprendre les Anglais le jour où j’ai enfin réalisé qu’ils disent exactement le contraire de ce qu’ils pensent. 

Marianne Faithfull
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Les informations sont fournies à partir des meilleures sources en notre possession. Ces informations et ce document ne sont pas constitutifs d’un conseil en investissement. 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
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Nuls !
Mourtaza Asad-Syed
Directeur général de Yomoni

Jusqu’à jeudi  soir, ce t i t re 
accompagnait un édito qui portait 
sur les niveaux des taux d’intérêt 
désormais nuls. Force est de 
constater que le titre illustre mieux 
la qualité de notre prévision du 
mois précédent que les taux qui 
sont en fait en grande majorité 
négatifs. Au Royaume-Uni le 23 
juin 2016, le vote pour une sortie 
de l’Union Européenne a remporté 
la majorité des suffrages. Il ouvre 
un chapitre inédit pour l’Union, 
43 ans après l’adhésion à la CEE. 
Nous ne l’avions pas anticipé. Que 
cela ne nous empêche pas d’en 
tirer des leçons.

- Premièrement, il est heureux que 
notre philosophie d’investissement 
ne se fonde pas sur de telles 
prévisions à court-terme. Nos 
portefeui l les  sont  en effet 
construits à partir de projections 
de long-terme et surtout avec 
une recherche constante de 
diversification pour contenir autant 
que possible l’impact de ce type 
d’événement binaire.
- Deuxièmement, il n’y a pas 
d’excuse à la nullité de notre 
prévision. Nous aurions juste 
dû nous souvenir que dans une 
perspective longue, un tel résultat 
devenait inévitable. En effet 
depuis l’introduction de l’euro, 
alors que les populations hors de 
l’UE plébiscitent encore l’entrée, 
la majorité des consultations 
populaires au sein des pays 
membres sur le projet européen 

ont essuyé un rejet. Au Danemark 
en 2000, en Suède en 2003, en 
France et en Hollande en 2005, 
en Irlande en 2008, et en Grèce 
en 2015. Vu la tendance, les 
opportunistes de la politique 
se reconnaîtront parmi les plus 
rapides à réclamer chez eux un 
référendum similaire.

-  Troisièmement, i l  est vain 
d ’e s s a y e r  d e  p r é d i r e  l e s 
conséquences à court-terme de 
ce vote. L’événement est inédit, 
même les vainqueurs ne s’y 
attendaient pas. L’environnement 
sera probablement chaotique, 
g é n é ra n t  d e s  é v é n e m e n t s 
aléatoires. A-t-on assisté à la 

faillite de Lehman ou au simple 
passage à l’an 2000 dont le 
bug devait pourtant signifier 
l’arrêt du système financier ? Il 
faut rappeler que le vote outre-
Manche est consultatif et que 
rien n’oblige l’exécutif à passer à 
l’acte. Le nouveau gouvernement 
qui prendra les rênes n’est pas 
engagé par les promesses du 
précédent. En Grèce, un radical 
comme Alexis Tzipras n’avait mis 
que dix jours pour accepter le 
plan européen que le verdict des 
urnes avait pourtant rejeté à 60%.
-  Quat r ièmement , ce  vote 
conforte l’intuition présentée le 
mois précédent, que tôt ou tard, 
il sera temps de questionner 
l ’ idée longtemps dominante 
que les zones économiques 
et politiques optimales sont 
forcément de grande taille. Au vu 
des classements internationaux 
(compétitivité, innovation, santé, 
éducation, qualité de vie, etc.) 

C’est d’abord la pérennité 
du Royaume-Uni et de la 
Grande-Bretagne qui sont 
désormais à risque.
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les petites structures nationales 
s’en tirent mieux que les grandes, 
en particulier depuis la crise 
financière. N’en tirons pas une 
vérité, mais le débat est désormais 
ouvert. Au fond, la taille des pays 
n’est pas une constante historique 
et il ne serait pas surprenant qu’un 
projet vieux de deux générations 
ne soit plus aussi pertinent en 
ce début de XXIe siècle. Cette 
évolution s’est vue il y a déjà 30 
ans dans le monde de l’entreprise, 
où la déréglementation a scellé 
la fin des grands conglomérats 
industriels. La mondialisation 
aura peut-être raison des « 
conglomérats régionaux » pour 
faire émerger des institutions 
plus flexibles en lien avec le 
souhait populaire de proximité. 
En résumé, ce vote pourrait être 
plus éclairé qu’il n’y parait aux 
élites continentales qui ont depuis 
vendredi largement exprimé 
un mépris à la hauteur de leur 
déception.
- Cinquièmement, cela confirme 
que la mondialisation marquera 
une pause imposée par une classe 
moyenne qui perçoit désormais 
davantage d’inconvénients à une 
intégration mondiale plus forte. 
L’erreur de prévision des instituts 
de sondages provient de cette 
fameuse majorité silencieuse, qui 
s’est avérée moins conciliante 
qu’à l’accoutumée. Il semble que 
le sentiment de frustration ait 
dépassé les couches populaires 
rurales pour atteindre la classe 
moyenne urbaine. C’est un signal 
fort sur le degré d’incertitude qui 
planera au sein des deux grandes 
démocraties qui éliront leur chef 
de l’exécutif au suffrage universel 
ces douze prochains mois. En 
France, comme en Amérique, 

l’Histoire montre que 
l’élection se décide 
au final sur quelques 
centaines de milliers 
d’électeurs médians. 
Aux Etats-Unis, en 
p a r t i c u l i e r  i l  n e 
faudra pas sous-
estimer la dynamique 
de Donald Trump 
qui tire partie du 
malaise profond des 
américains blancs 
et  modestes. On 
constate chez eux 
u n e  d r a m a t i q u e 
baisse de l’espérance 
de vie qui a perdu 4 
ans depuis 1990, en 
raison d’une hausse 
des comportements 
morbides (suicides, 
addictions, etc.), synonymes de 
désespoir. Près de la moitié ne 
votent plus, Trump fait donc le pari 
de remobiliser cet électorat qui 
lui est acquis à plus de 60% pour 
créer la surprise.
- Dernièrement, en extrapolant 
les tendances, on peut en tirer 
quelques suites possibles voir 
probables à moyen-long terme 
: c’est d’abord la pérennité du 
Royaume-Uni et de la Grande-
Bretagne qui sont désormais à 
risque, davantage que l’Union 
Européenne. L’Un ion  avec 
l’Ecosse qui date de 1707, et 
celle avec l’Irlande du Nord 
(1800) sont désormais mises à 
mal. Ces nations satellites ont 
voté majoritairement pour le 
maintien alors que l’Angleterre 
a voté pour la scission, ainsi que 
le Pays de Galles. L’opposition à 
la domination anglaise devrait 
resurgir, et la boîte de Pandore 
sur l ’émergence de régions 

indépendantes et la diminution 
des tailles de pays en Europe de 
l’Ouest est désormais ouverte, en 
Espagne, en Belgique, etc.
N u l  d o u t e  q u e  l ’ h i s t o i r e 
européenne subit une phase 
d’accélération qui ne manquera 
pas de nous passionner et 
d o n t  n o u s  v o u s  re n d ro n s 
compte. Entre-temps soyons 
pragmatiques, sachant que notre 
gestion financière à long-terme ne 
peut s’affranchir de ces évolutions 
inédites, il nous faut rechercher 
la plus forte diversif ication 
géographique possible, sur 
tous les marchés, mais aussi une 
vraie diversité de devises, car 
décidément il n’existe plus de 
« pays refuge ».

Majorité pour la sortie

Majorité pour le maintien

Cartographie du vote britannique sur l’UE

Source : Yougov
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Du côté de notre gestion
LES ACTIONS NE PROFITENT PAS DE LA CONJONCTURE ÉCONOMIQUE.

L’act iv i té  économique 
mondiale a été à la hauteur 
de nos attentes optimistes 
mais les marchés financiers 
n’en n’ont eu cure. Avec 
le « Brexit », le risque 
politique a pris le dessus 
ces dernières semaines, 
en particulier en Europe. 
Les conditions redevenant 
instables, nous sommes 
amenés à réduire notre 
ex p o s i t i o n  a u x  a c t i f s 
r i s q u é s  e u r o p é e n s 
e t  à  a c c ro î t re  n o t re 
diversif ication par nos 
positions en devises.

MATIÈRES 
PREMIÈRES

Neutre

Sous-pondéré

Surpondéré

ACTIFS FINANCIERS

ACTIONS

OBLIGATIONS
D’ENTREPRISES

ZONES
ÉMERGENTES

DEVISES

OBLIGATIONS
D’ÉTAT

POSITION ÉCONOMIQUE
Croissance

Expansion

Forte

Faible

Reprise

Ralentissement

Récession

En baisseEn hausse

En bref
L'INDICATEUR DU VIVRE MIEUX

États-Unis : 69%

Israël : 54%

Japon : 66%

Australie : 88%

Afrique du Sud : 30%

* L' indicateur du "vivre mieux" est un dicateur créé par l'OCDE, qui 
évalue la qualité de vie à partir de 11 critères économiques, sociaux et 
environnementaux.

Brésil : 43%

Mexique : 34%

France : 68%

Suisse : 73%

Sources : OCDE

Russie : 46%



Australie : 88%

* L' indicateur du "vivre mieux" est un dicateur créé par l'OCDE, qui 
évalue la qualité de vie à partir de 11 critères économiques, sociaux et 
environnementaux.
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Classes d’actifs et monnaies
NOTRE ANALYSE ET NOS ANTICIPATIONS SUR LES MARCHÉS

Le "Brexit", comme la faillite de Lehman, 
aura des conséquences imprévisibles

Les taux longs sont au plus bas après une ruée sur 
les actifs sécuritaires, pourtant il n’y a pas eu de 
déception sur l’activité. C’est le choc politique qui a 
remis en cause la reprise de l’inflation et qui écarte 
tout durcissement monétaire. Les obligations 
d’Etat sont chères dans une perspective à court-
terme, mais elles constituent toujours un vrai 
socle de diversification à long-terme, et parfois de 
performance (+10% sur 2016).

OBLIGATIONS
D’ÉTAT

Neutre

L’issue du vote britannique a été douloureuse 
pour les actions européennes (-10% au plus bas). 
La sortie de l’UE n’est pas encore effective, mais le 
choc de confiance est réel et la baisse de la livre 
va permettre au RU de cannibaliser la croissance 
européenne comme après la dévaluation de 1992. 
La croissance en 2017 reposera donc à nouveau 
sur les épaules des États-Unis dont le cycle ne sera 
pas éternel. C’est un scénario défavorable.

ACTIONS Sous-pondéré

Surpondéré

En Europe, les obligations d’entreprise de qualité 
devraient i) bénéficier d’un report de la demande 
de dettes publiques dont les taux sont nuls ou 
négatifs, et ii) d’une intensification du programme 
de la BCE. Les turbulences post-Brexit pourraient 
toucher fortement le secteur financier, et nuire 
au cycle de refinancement des entreprises de 
moindre qualité. Nous sommes neutres sur les 
obligations spéculatives.

OBLIGATIONS
D’ENTREPRISE

Surpondéré

Nous réduisons notre exposition aux 
actifs risqués européens en gardant un 

scénario constructif.

Brexit ou pas, l’Angleterre vivait au-dessus de ses 
moyens avec un déficit extérieur record de 7% du 
PIB ! La livre était vouée à s’éroder à long-terme, 
même si nous la voyions s’apprécier à court-
terme. La tendance est enclenchée, au bénéfice 
de l’économie britannique. Après la hausse du 
JPY et USD, il faut privilégier le CHF, car la Banque 
Nationale Suisse a contré l’appréciation offrant 
ainsi du temps pour s’y exposer.

DEVISES* Surpondéré

Les actifs des régions émergentes donnent des 
signes contradictoires. La Chine reste toujours peu 
transparente sur ses équilibres financiers tandis 
que les pays producteurs de ressources sortent de 
récession avec en particulier un Brésil qui sort éga-
lement d’une crise politique. L’absence de hausse 
des taux américains leur est favorable, mais pas 
l’appréciation du billet vert. Nous restons neutres.

ZONES
ÉMERGENTES

Neutre

Plus que les obligations, les matières premières 
auront été les meilleurs placements de l’année. 
Ce mois-ci, c’est l’or qui sort gagnant. Nous main-
tenons des positions au-dessus de la normale sur 
ces actifs vu leur apport de diversification surtout 
en cas de troubles internationaux.

MATIÈRES
PREMIÈRES Surpondéré

* voir lexique p.10
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Les performances du marché
LE BREXIT A SURPRIS LES MARCHÉS

Contre toute attente, le "Brexit" a gagné, les britanniques ont voté pour une sortie de l'Union Européenne.

Le mois de juin a été marqué par le référendum au Royaume-Uni dont le résultat est maintenant connu : contre toute 
attente, le Brexit a gagné, les britanniques ont voté pour une sortie du Royaume-Uni de l’Union Européenne. Les 
incertitudes sur les conséquences politiques et économiques de cet évènement inquiètent. Sur les marchés actions, 
l’EuroStoxx50 (UE) perd -7,6%, le S&P500 (US) -1,2% et le Topix (Japon) -9,6%. Le marché des changes est lui aussi 
sous tension. La livre sterling se déprécie de -7,8 % contre l’euro alors que le yen, devise refuge, grimpe de 7,2%. Le 
franc suisse subit aussi une forte pression à la hausse ce qui a poussé la Banque Nationale du pays à intervenir pour en 
limiter l’appréciation. Cette période de troubles politiques favorise les actifs sécurisés comme l’or et les bons du trésor 
américains à 10 ans qui montent respectivement de +8,5% et +2,8%.
Les marchés de l’UE ont beaucoup souffert, alors qu’en zone euro, le chômage recule, la croissance progresse (2,4% 
annualisée au T1 2016) et les indicateurs avancés de l’économie comme l’indice PMI, de croissance dans l’industrie 
(52,6 contre 51,5 au mois précédent) et l’indice IFO du climat des affaires allemand sont en hausse. Outre-Atlantique, 
les chiffres macro-économiques sont mitigés et l’hypothèse d’une remontée des taux s’éloigne. Les chiffres de l’emploi 
se tarissent (38K créations d’emplois dans le secteur non agricole, largement en dessous des prévisions à 160K) alors 
que ceux de l’immobilier (1,161 million de mise en chantier contre 1,167 million le mois précédent) et de l’industrie se 
maintiennent. Enfin, l’économie chinoise se stabilise, l’indice du climat des affaires s’améliore et les fuites de capitaux 
diminuent.

Au final, la prévision du FMI de croissance mondiale pour 2016 à 3,2% avant le Brexit est à revoir selon qu’on le 
considère comme un simple évènement de marché ou une réelle remise en cause de l’équilibre du modèle européen.

Sources : Yomoni, Bloomberg
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Les performances du marché
LE GRAPHIQUE DU MOIS

L'impact du Brexit sur les marchés s'est vu en quelques minutes à mesure que les résultats ont été annoncés 

vers 2h du matin : 

• Entre 2h et 3h du matin, la livre sterling a chuté de -10% contre le dollar.
• Durant la même période, l’or, valeur refuge en période de chocs monétaires a gagné +8%.

LE "BREXIT" SUR LES MARCHÉS
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La diversification structurelle des portefeuilles 
a permis d’amortir les soubresauts de marché 
incluant une forte baisse des marchés européens. 
Au final, neuf profils sur dix sont positifs sur 
le mois, grâce à la forte performance des 
obligations et de l’or. Notre allocation tactique 
étant basée sur une double grille de lecture 
“Marché” (Tendances passées) et “Macro” (Future 
position dans le cycle), il nous faut ajuster nos 
portefeuilles. En effet, les conditions ont évolué 
faisant apparaître une situation de marché plus 
instable en particulier en Europe.

Le rebond des marchés en fin de mois nous 
parait salutaire, mais n'empêche pas de devoir 
nous adapter à un nouvel environnement de 
risque. En effet, nos indicateurs de tendances 
de marché signalent des comportements 
chaotiques à venir sur les actions au Japon et en 
Europe. Ces indicateurs basés sur le passé étaient 
déjà légèrement défavorables le mois dernier, 
mais nous avions privilégié l’anticipation et les 
signaux économiques favorables pour relever 
nos allocations en avance. Désormais, nous 
retirons ce biais qui nous a exposé aux suites du 
Brexit. De plus, la conjoncture européenne est 
désormais à risque sur un horizon de 6-12 mois, 
malgré des conditions économiques toujours 
favorables sur les 3 prochains mois. Au final, 
nous réduisons de 20% les probabilités de notre 
scénario central de croissance sans inflation pour 

2017, et appliquons nos signaux de tendances 
sans contrainte. Il en ressort des portefeuilles qui 
restent exposés aux actifs risqués mais à moindre 
degré que les allocations stratégiques de long-
terme. La part des actifs défensifs augmente, 
permettant des niveaux de volatilité moindres 
en moyenne dans les portefeuilles. Dans la 
poche actions, nous privilégions en particulier 
l'immobilier plus défensif. Les risques ne sont pas 
absents, notre exposition aux facteurs de risque 
sont les suivants :

Notre exposition à une remontée des taux est 
désormais plus importante, mais si cette remontée 
venait de le Réserve Fédérale américaine, il est 
probable qu’elle soit amortie par une hausse du 
dollar (USD) dont nous bénéficierons par notre 
importante exposition au billet vert.
Notre forte exposition aux devises étrangères 
nous expose négativement à une remontée de 
l’euro. Nous cherchons actuellement des actifs 
de protection en cas de retour en phase de crise. 
Le franc suisse (CHF) est un candidat idéal, mais 
nous sommes confrontés à la rareté de tels sous-
jacents éligibles à la commercialisation en France.

Nos positions tactiques
NOTRE ÉCLAIRAGE SUR NOS DÉCISIONS DE 
GESTION

8
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Nos positions tactiques
ÉCARTS D’ALLOCATION ENTRE LE PORTEFEUILLE 
INVESTI ET LE PORTEFEUILLE DE RÉFÉRENCE

PROFIL 1 PROFIL 2

PROFIL 3 PROFIL 4

PROFIL 5 PROFIL 6

PROFIL 7 PROFIL 8

PROFIL 9 PROFIL 10

Fonds euro ou monétaire
Obligations gouvernementales
Obligations sécurisées
Obligations risquées
Actions
Matières premières
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LEXIQUE

La banque centrale d’un (ou de plusieurs) pays est 
une institution chargée par l’Etat (ou un ensemble 
d’États) de fixer et d’appliquer la politique moné-
taire (taux d’intérêts) visant à maîtriser l’inflation. La 
FED, la BCE et la BOJ sont les banques centrales res-
pectives des États-Unis, de la zone euro et du Japon. 

Le portefeuille de référence est l’allocation qui ré-
flète notre vision à long terme des marchés, autour 
de laquelle fluctuent les portefeuilles investis en 
fonction des conditions de marché et de notre ap-
préciation du risque à court terme. Leurs écarts re-
présentent nos positions tactiques.

CONTACTER YOMONI :
hello@yomoni.fr
09 70 73 32 36
Twitter @Yomoni_fr

YOMONI – 30 Boulevard de la Bastille 75012 Paris
YOMONI est une société de Gestion de Portefeuille agréée par l’Autori-
té des Marchés Financiers (AMF) sous le n°GP-15000014 et courtier en 
assurance, n° ORIAS 15003517

Nos positions tactiques
RÉPARTITION GÉOGRAPHIQUE DES ACTIONS

PORTEFEUILLE INVESTI

ACTIONS EUROPE

ACTIONS EUROPE :
PETITES CAPITALISATIONS

ACTIONS 
ÉTATS-UNIS

ACTIONS JAPON

ACTIONS ASIE PACIFIQUE
(HORS JAPON)

ACTIONS
PAYS ÉMERGENTS

ACTIONS
MONDE IMMOBILIER

29%

17%

13%

20%

3%

9%
9%


