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Dans un des derniers épisodes du podcast Behind the Markets, j'ai eu la chance de discuter avec
Catherine LeGraw de GMO, partenaire de GMO et membre de I'équipe d’allocation d’actif de I'entreprise.

Nous avons eu une discussion fantastique au sujet de la philosophie d'investissement de GMO et des
transactions a forte conviction de son équipe. Pour faire court, le processus GMO est une philosophie
unificatrice centrée sur la valorisation et la croyance que le prix payé pour un actif est un fort indicateur
des rendements sur le long terme.

Nombre des points de vue que nous avons discutés viennent des prévisions réelles GMO, apres les
rendements de l'inflation sur les 7 prochaines années, et Catherine a aimablement partagé les analyses
de février avec nous pour le récapitulatif de notre discussion.

Les lecteurs peuvent consulter le site web GMO tous les mois vers le milieu du mois pour des mises a
jour de ce graphique.

Stock vs obligations, ou les deux ?

L'équipe d'allocation d’actifs de GMO est plus constructive concernant les classes d’actifs qu'il y a un
an, apres la vente. Il y a environ un an, les obligations semblaient chéres comparées aux taux d’intérét
historiquement bas. Aujourd’hui, il y a plus de revenus a avoir. Si GMO tendait plus fortement vers les
alternatives liquides I'année derniere, I'entreprise a récemment pris plus de risque béta des actions et
plus de risque de durée.

Si elle devait choisir, Catherine opterait plutot pour les stocks que les obligations, mais GMO apprécie a
la fois les stocks et les obligations plus que I'année derniére.

Les contributions du modele GMO

Catherine a évoqué la facon dont la valorisation est un moteur important pour ces prédictions. Chaque
prédiction a deux composants :

1. Unrendement attendu en I'absence de tout changement de valorisation. C’est concréetement le
rendement attendu de fondamentales. Pour les actions, c’est donc le rendement du dividende et la
croissance réelle. Pour les obligations, ce sera le rendement réel.
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2. Lautre composant est le rendement attendu a partir de la valorisation. GMO présuppose que tous les
actifs vont revenir a une valorisation juste sur le long terme et créer le changement de prix attendu
vers une valeur juste.

« Nous aimons toujours la valeur »

Le travail de GMO montre que la valeur est toujours assez bon marché, et c’est I'opinion dont I'équipe est
la plus convaincue en termes d’opinion active a I’heure actuelle. Catherine pense que le cycle value vs
growth pourrait étre a mi-chemin dans un cycle estimé a 4 ans environ.

Dans le travail de Catherine, la valeur a toujours besoin de surperformer la croissance d’environ 40 % pour
atteindre la juste valeur acceptable de leur équipe.

Leur équipe a beaucoup de conviction dans I'idée long terme ici, GMO a lancé une stratégie valeur longue,
croissance courte en 2020, signalant que ce serait une mégatendance ici.

Les stocks internationaux proposent un trio gagnant
Catherine voit un trio gagnant soutenant les idées a I'étranger.

3. Les actions générales ont un rendement réel prévu entre 5 et 7 % pour I'Europe, le Japon et ces
marchés développés hors Etats-Unis.

4. Sil'on est prét a pencher vers la moitié valeur de ces marchés, les écarts de valeur sont particuliére-
ment importants et on peut obtenir 2 & 4 % supplémentaires en penchant vers la valeur au sein de
ces marchés.

5. GMO voit les monnaies hors Etats-Unis comme bon marché, offrant un autre 1 & 2 % en appréciation
monétaire potentielle contre le dollar américain.

Rendement réel de 0 % pour le S&P 500 ?

En opposition avec un rendement réel a deux chiffres prévu pour les stocks valeur internationaux, GMO
voit I'indice S&P 500 avec un rendement réel a zéro. En revanche, la partie valeur profonde du marché
américain se situe, selon 'OMG, dans une fourchette de 5 a 7 %, ce qui est similaire a la prime d’actions a
plus long terme pour les actions américaines dans leur ensemble. Ainsi, la conclusion est que le segment
de croissance dominant tire vraiment les prévisions de GMO vers le bas

Faible valeur ?

GMO penche pour la valeur petite capitalisation, c’est-a-dire la moitié valeur des petites capitalisations, et
aime beaucoup la valeur petite capitalisation japonaise. Aux Etats-Unis, la qualité de la petite capitalisation
est le facteur préféré en ce moment.

Pour écouter la conversation entiere avec Catherine, veuillez consulter le lien suivant :
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https://open.spotify.com/episode/5ruM9SrZcptnDLOH8N0IZ]j?si=tcLR7gSQTPWBsSGquFdN6A
Blogs associés

+ Behind the Markets: What do Contingent Convertible Bonds (Cocos) Tell us about the Possibilities of
Further Bank Crises in Europe?
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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