Finance

Depuis quinze ans, les marchés financiers ont consacré

le grand
basculement financier

‘exceptionnalismme américain. Actions

en hausse continue, dollar fort, domination technologique incontestée : l'allocation mondiale de
capital semblait aller de soi. Pourtant, sous la surface, un mouvement plus profond est en train
de s'opérer. Le centre de gravité financier mondial commence a se déplacer vers I'Asie — et en
particulier vers la Chine.

Par Stéphane Henry

Depuis la crise financiére de
2008, les marchés américains
ont largement surperformé
le reste du monde. Soutenus
par des politiques monétaires
ultra-accommodantes, des ra-
chats massifs d’actions et une in-
génierie financiére sophistiquée,
les grands indices américains ont
multiplié leur valeur.

Cette performance specta-
culaire repose sur un modele
particulier :

+ l'expansion continue des mul-
tiples de valorisation ;

+ ladomination des grandes ca-
pitalisations technologiques ;

+ laréallocation massive du ca-
pital vers les actifs financiers
plutdt que vers le capital pro-
ductif.

Pendant la méme période, la
Chine suivait une trajectoire op-
posée. A partir de 2018, confron-
tée aux restrictions technolo-
giques américaines, elle a redirigé
son épargne domestique vers I'in-
dustrie, 'autonomie stratégique
et les infrastructures. Le prix a
payer fut élevé : marchés actions
déprimés, immobilier en correc-
tion, croissance ralentie.

Deux cycles
opposés

Mais les excés financiers ont
été purgés. Les Etats-Unis ont
connu un long marché haussier,
propice a 'accumulation d’exces
financiers. La Chine, elle, a traver-
sé une sévere phase de consolida-
tion entre 2021 et 2024. L'histoire
financiere enseigne que :

+ les marchés baissiers net-

26 | L'Eco austral n° 404

©Stocklib/Numismart

L'Asie représente aujourd’hui plus de 50 % de la croissance mondiale, le coceur des chaines industrielles
et une base d'épargne considérable.

toient les déséquilibres ;

+ les marchés haussiers les ac-
cumulent.

Aujourd’hui, la situation rela-
tive est frappante :

+ les actions américaines se
traitent a des multiples his-
toriquement élevés ;

« lesecteur du « private equity »
américain représente plus de
15 % du PIB;

+ les déficits budgétaires restent
supérieurs a 6—7 % du PIB mal-
gré un chomage bas ;

+ les besoins en investisse-
ment (IA, réseau électrique,
infrastructures) vont réduire
la capacité future de rachats
d’actions ;

En Chine, a I'inverse :

+ les valorisations actions
restent modérées ;

+ les rendements boursiers
sont désormais supérieurs
aux rendements obligataires
domestiques ;

+ les autorités encouragent les
rachats d’actions ;

+ les capacités industrielles et
énergétiques ont fortement
augmenté ces dix derniéres
années.

Le renminbi :
variable stratégique
centrale

Le différentiel de cycle est
évident. L'un des éléments les
plus sous-estimés de ce bascule-

ment est la dynamique du ren-
minbi. Depuis plusieurs années,
les exportateurs chinois ont ac-
cumulé d’importantes liquidités
en dollars a Hong Kong, profitant
de taux d'intérét américains su-
périeurs aux taux domestiques
chinois. Ce « carry trade » im-
plicite a conduit a plus de 1 000
milliards de dollars de dépdts
wen dollars américains ou dol-
lars de Hong Kong. Pour rappel,
depuis 1983, le taux de change
du dollar de Hong Kong est calé
sur le dollar américain.

Mais la récente appréciation
du renminbi change la donne.

Si la monnaie chinoise entre
dans un cycle structurel d’appré-
ciation — soutenue par des dif-



Stéphane
Henry

Depuis 2005, Stéphane

Henry est le directeur Général
de Gavekal Wealth, société de
gestion de portefeuille basée

a Maurice, ayant une clientéle
essentiellement privée, mais
aussi institutionnelle. Gavekal
Wealth est une filiale du groupe
Gavekal depuis 2022. Gavekal
est spécialisé en recherche
macro-économique et finan-
ciére. Stéphane Henry est
titulaire d’'un DESS en gestion
de patrimoine de I'Université
de Clermont-Ferrand. Gavekal
Wealth (Mauritius) Ltd a une
licence de conseil et est régulée
par la Commission des Services
Financiers a I'ille Maurice.

férentiels d’inflation favorables

et des fondamentaux extérieurs

solides — alors :

+ les flux de capitaux pour-
raient se réorienter vers les
actifs asiatiques ;

+ les marchés de Hong Kong
pourraient bénéficier d’'im-
portants flux de rapatrie-
ment ;

« larbitrage obligataire US/
Chine deviendrait moins at-
tractif pour les investisseurs
internationaux.

Un simple ajustement de

10 % sur le renminbi aurait des

conséquences majeures sur les

flux globaux.

De l'ingénierie
financiére au capital
productif

La divergence fondamentale
entre les Etats-Unis et la Chine

Les actions chinoises sont au niveau de 2018,

tandis que les actions américaines ont grimpé en fleche
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réside peut-étre dans I'allocation

du capital.

Aux Etats-Unis, la période
2009-2022 a favorisé les ra-
chats d’actions et la consolida-
tion financiére. La capitalisation
boursiére a explosé plus vite que
la base monétaire.

En Chine, les banques ont été
orientées vers le financement in-
dustriel, au détriment du secteur
immobilier et de la spéculation.

Le paradoxe actuel est le
suivant :

« les Etats-Unis doivent désor-
mais investir massivement
dans l'intelligence artificielle,
énergie et les infrastructures;

+ la Chine a déja réalisé une
grande partie de cet effort
industriel.

Lorsque le coiit du capital
remonte et que les besoins d’in-
vestissement augmentent, la ren-
tabilité de I'ingénierie financiére
diminue. Ce basculement pro-
gressif favorise mécaniquement
les économies ayant privilégié le
capital productif.

Une rotation déja
visible

Notre graphique illustre la di-
vergence de performance depuis
la crise du covid : apres une sur-
performance spectaculaire des
actions américaines, ’écart de
valorisation atteint des niveaux
extrémes. Historiquement, ces
divergences ne se résorbent pas

par une accélération continue du
leader, mais par une rotation.
Depuis début 2024, les actions
chinoises surperforment pro-
gressivement les marchés amé-
ricains. Le mouvement reste mo-
deste, mais la dynamique relative
change.

Les marchés n’anticipent ja-
mais les points d’inflexion. Ils les
reconnaissent une fois installés.

Les implications
pour les
investisseurs

Pour les investisseurs, plu-
sieurs conclusions émergent :

1. Diversification géogra-
phique réelle. La pondé-
ration quasi systématique en
faveur des Etats-Unis n’est
plus évidente.

2, Réévaluation du risque
devise. Une appréciation
graduelle du renminbi modi-
fierait les flux internationaux.

3. Opportunités a Hong
Kong. Les H-shares (quel'on
peut acheter sur la Bourse de
Hong Kong), actuellement
décotées par rapport aux
A-shares domestiques, consti-
tuent un point d’entrée naturel
pour les flux internationaux.

4. Rotation sectorielle glo-
bale. Le capital pourrait
progressivement migrer vers
les actifs industriels, éner-
gétiques et liés aux matiéres
premieéres stratégiques.
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5. Fin du cycle de compres-
sion des taux américains.
Des taux durablement supé-
rieurs aux rendements ac-
tions réduisent I'effet de levier
financier.

Un basculement,
pas une rupture

Il ne s’agit pas d’annoncer la
fin de la puissance américaine.
Les Etats-Unis conservent des
atouts majeurs : profondeur des
marchés, innovation, sécurité ju-
ridique, attractivité des talents.
Mais la domination financiere
n’est jamais permanente.

L’Asie représente aujourd’hui :
+ plus de 50 % de la croissance

mondiale ;

+ le cceur des chaines indus-
trielles ;

+ et une base d’épargne consi-
dérable.

Si les exces financiers amé-
ricains se stabilisent pendant
que I’Asie normalise son cycle
post-ajustement, le rééqui-
librage des flux devient logique.
L’histoire des marchés est faite
de cycles longs. Celui qui a com-
mencé en 2009 touche peut-étre
a sa maturité.

Le véritable risque pour les
investisseurs n’est pas que les
Etats-Unis déclinent brutale-
ment. Le risque est de ne pas voir
que I’Asie est en train de devenir
le centre de gravité de la finance
mondiale.
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