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Marchés actions : les corrections

L’apparition de black swans (cf. VW par exemple) tellement nombreux qu'ils dissuaderaient tout exercice de
prévisions dans un contexte de marchés baissiers constituerait un scénario catastrophe pour les indices boursiers.
Si nous restons plutét optimistes concernant la performance des actions d’ici fin 2015, il convient de s’interroger
sur les facteurs susceptibles d’entrainer (prochainement) un repli marqué des indices boursiers.

Certains observateurs estiment qu’'une hausse des taux pénaliserait les actions. Cependant, nous avons montré
dans ce Record qu’une progression des rendements des bons du Trésor ne péserait pas structurellement sur la
performance des indices boursiers. Une appréciation du dollar et la faiblesse structurelle des prix du pétrole
pourraient également avoir un impact négatif sur ces derniers. Le graphique ci-dessous illustre une évolution
intéressante :

Depuis 2008, la performance des actions a été positivement corrélée avec le DXY tandis quelle I'a été
négativement avec les prix du pétrole (les corrélations actuelles sont en fait nulles). Dans ce contexte, une
appréciation du dollar et une baisse des prix du pétrole seraient plutét favorables, plus qu’elles ne seraient
dommageables, aux actions. Nous ne souhaitons pas spéculer ici sur un éventuel changement de régime de
corrélation. De fait, nous recherchons les autres facteurs susceptibles d’entrainer une nouvelle baisse des indices

boursiers.
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Le rendement attendu des actions peut étre décomposé de plusieurs fagons. Il peut étre correctement estimé par
la somme de la croissance des résultats, des rachats d'actions et des plus-values anticipées.

1. Le rendement des bénéfices. Pour ceux intéressés par le calcul, nous I'avons détaillé en fin d’étude. Pour le
moment, il convient simplement de retenir que le rendement des bénéfices correspond au produit du ROE et
du ratio cours/valeur comptable.

Le scénario d’'un resserrement du crédit serait certainement défavorable. Comme nous pouvons I'observer ci-
dessous, il existe une forte corrélation entre I'endettement des entreprises et le ROE.
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ROE and Corporate Debt

ROE US
------ Quarterly change in US corporate debt (% of GDP)
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Alors que l'offre de crédit reste limitée, un accés moins aisé aux sources de financement extérieur peserait sur le
ROE des entreprises. Alors que le ratio des bénéfices rapportés au PIB atteint un point d'inflexion, nous pouvons
voir ci-dessous que la poursuite du cycle conjoncturel est en jeu.

Corporate Profits and Credit Market Debt

e CoOrporate Profits (% of GDP)
------ Credit Market Debt Owed by Nonfin Corporates (% of GDP) - rhs

13% ~ - 0.50
12%

11%
- 0.45

10%
9%

- 0.40
8%

7%

Sources : Datastream, Natixis

6% } } } } } } } } } } } t 0.35
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

2. Les rachats d’actions : la relative stabilité autour de 2%, au cours des dernieres années, du rendement des
rachats d'actions ne doit pas faire oublier que ces derniers dépendent fortement des flux de trésorerie générés
par les entreprises. Une contraction du taux d'autofinancement péserait sur cette composante marginale du
rendement attendu des actions.
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Buyback Yield and Self-financing rate

130 Self Financing Rate - US (6- quarter lead)
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3. Croissance des résultats : la question de savoir si la croissance du PIB constitue un bon indicateur de la
croissance des bénéfices fait 'objet d’'un vaste débat. Nous préférons observer le comportement de la part des
profits dans le PIB. Le graphique ci-dessous montre que la variation, sur 2 ans, de cette derniére constitue un
bon indicateur avancé de la croissance des bénéfices. Méme si 'exemple de la fin des années 90 suggere que
la croissance du BPA des entreprises cotées peut davantage se montrer plus résistante que les profits au sens
de la comptabilité nationale, la poursuite de la contraction de la part des bénéfices dans le PIB peut étre
percue comme un nouveau signe annongant un repli de la croissance des BPA a court et a moyen terme.

Profit rates and Trailing EPS growth

Profit rate - 2y change (1-year forward)
497 eeee-- EPS 12m trailing (2-y change)
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La croissance des résultats ayant expliqué la majeure partie de la performance des actions au cours des
derniéres années (avec une contribution essentielle des valorisations en 2013 et 2014), de trés mauvaises
perspectives en matiere de BPA dégraderaient a coup sir le rendement attendu des actions.
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US: Main Contributors to Equity Returns
(YR changes)
= PE Ratio
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4. M&A: au cours des dernieres années, les entreprise ont été a la fois louées et critiquées pour leur
accumulation excessive de liquidités. Comme nous pouvons l'observer ci-dessous, il existe un lien entre la
trésorerie accumulée et les opérations M&A. Une réduction des flux de trésorerie générés par les entreprises
pourrait également supprimer un autre facteur de soutien du marché des actions.

US Nonfin Liquid Assets and M&A Activity

US Nonfin Liquid Assets as % of corporate profits
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Conclusion : résumée par plusieurs graphiques, I'évolution actuelle de I'environnement incite a la prudence quant
aux perspectives de rendement des actions. D’autant que lincertitude reste élevée concernant 1/ la politique
monétaire de la Fed et 2/ les mesures qu'adopteront les autorités chinoises pour remédier au ralentissement
structurel de la croissance.

Les risques sur le rendement attendu des actions évoqués dans ce Record ne se matérialiseront pas d’un coup. lIs
devraient apparaitre progressivement au cours des prochains trimestres, respectant le schéma conjoncturel
classique. De fait, la phase actuellement baissiére des marchés ne constitue encore, selon nous, qu’une simple
correction. Elle ne sera pas durable.

Compte tenu des risques que recélent actuellement la conjoncture, la politique monétaire et la liquidité
(resserrement quantitatif, exposition excessive aux actifs non liquides), une dégradation rapide du bilan des
entreprises accélérerait probablement I'apparition des risques/du scénario baissier.
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R R B, R

iif) g des plus-values anticipées

Evariste.lefeuvre@us.natixis.com/ 212 891 6197 / @E_Lefeuvre



MACRO RESEARC
e recons - ek~ [, - -

Disclaimer:

This material has been prepared by Natixis North America LLC (together with its affiliates, “Natixis”).
Natixis North America LLC is not registered as a broker-dealer. This material is meant for institutional
clients only and not for individual “natural persons” investors. This material has been prepared and
reviewed by research analysts who are not associated persons of any FINRA registered broker-dealer, are
not registered or qualified as research analysts with FINRA and are not subject to the rules of FINRA.
Under no circumstances is this material to be used or considered as investment advice or an offer to sell or
a solicitation of an offer to buy, any security or instrument. The information contained herein is not
intended to be relied upon as the basis for an investment decision and does not purport to be a complete
description of all material terms of or of the actual terms of any investment. There is no representation or
warranty as to the accuracy or completeness of the information contained herein and no one shall have
any liability for any representations (expressed or implied) contained in, or for any omissions from, this
material. Past performance of the investment instruments or strategies discussed herein are not indicative
of future results. Natixis has no obligation to update the information contained herein. This material may
not be redistributed without the express written permission of Natixis and Natixis is not responsible for any
unauthorized redistribution.

Natixis and its respective officers, directors, shareholders, affiliates and employees, including persons
involved in the preparation or issuance of this document, may from time to time deal in, hold or act as
market-makers or advisors, brokers or commercial and/or investment bankers in relation to the
instruments discussed herein and may trade as principal in the instruments discussed herein. The views
expressed in this material reflect solely and exclusively those of the author(s) and may differ from those of
other Natixis employees.



