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Perspectives 
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les performances 
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INDICATEUR DE CONFIANCE GLOBAL 5,7
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cours pétroliers
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UN RAPPORT FONCIÈREMENT DIFFÉRENT

 

 

«  LE JAPON ARRIVE EN TÊTE DE NOTRE INDICE DE 
CONFIANCE, SUIVI PAR L’EUROPE, TANDIS QUE L’ON 
S’ATTENDS À CE QUE LA SITUATION AMÉRICAINE SE 
MAINTIENNE À DES NIVEAUX ÉLEVÉS. NOS 
ANALYSTES POINTENT UNE AUGMENTATION DES 
DIVERGENCES À L’ÉCHELLE MONDIALE, CE QUI 
REND LA SÉLECTIVITÉ CRUCIALE. »  

Un regard microéconomique sur des divergences macroéconomiques



ACCROISSEMENT DES DIVERGENCES RÉGIONALES

 
 

 

 

ALORS QUE LE SECTEUR ÉNERGÉTIQUE PÂTIT DE LA BAISSE DU PÉTROLE, 
D’AUTRES SECTEURS AFFICHENT UN FORT POTENTIEL

 

 

«  AVEC L’ENGOUEMENT CROISSANT AUTOUR D’ABENOMICS, LE 
RISQUE D’EXÉCUTION MÉRITE D’ÊTRE SURVEILLÉ. AVEC PLUS DE 
20 ANALYSTES QUI SE CONSACRENT QUOTIDIENNEMENT À LA 
RECHERCHE AUTOUR DU DISPOSITIF ABENOMICS, NOUS 
SOMMES IDÉALEMENT PLACÉS POUR SUIVRE LES AVANCÉES DU 
PROGRAMME. »  



L’ÈRE DU FINANCEMENT 
ABORDABLE SE POURSUIT

LA SÉLECTIVITÉ PORTE SES FRUITS

 

«  EN DÉPIT DES ANTICIPATIONS DE 
HAUSSE DES COÛTS DE FINANCEMENT 
AUX ÉTATS-UNIS ET SUR LES MARCHÉS 
ÉMERGENTS, NOS ANALYSTES TABLENT 
SUR LE MAINTIEN DE BILANS SAINS. EN 
DEHORS DES SECTEURS DE L’ÉNERGIE ET 
DES MATÉRIAUX, AINSI QUE DES 
SOCIÉTÉS CHINOISES, NOS ANALYSTES 
PENSENT QUE LA CONFIANCE DES 
DIRIGEANTS STABLE ET PEU DE 
CHANGEMENTS ATTENDUS DANS LES 
TAUX DE DÉFAUT POUR L’ANNÉE À VENIR 
DEVRAIENT SOUTENIR L’ACTIVITÉ DE 
FUSION-ACQUISITION ET LES 
VERSEMENTS DE DIVIDENDE. »  
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1. LES MARCHÉS DÉVELOPPÉS 
PLUS PROMETTEURS QUE  
LES ÉMERGENTS
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PRINCIPAUX RÉSULTATS DE L’ENQUÊTE
FAIBLESSE DES COURS 
PÉTROLIERS

SOLIDITÉ…

POURSUITE DE LA 
CROISSANCE DE LA DEMANDE

DE LA RENTABILITÉ DU CAPITAL

FACTEURS DE SOUTIEN

%

À SURVEILLER 

APRÈS UNE ANNÉE 2014 SUR 
LES CHAPEAUX DE ROUE,  

LES ANALYSTES ANTICIPENT 
UNE STABILISATION…

RALENTISSEMENT  
DE LA DEMANDE

ATTERRISSAGE FORCÉ 
DE L’ÉCONOMIE 
CHINOISE VALORISATIONS

HAUSSE DES 
TAUX D’INTÉRÊT 

CHÔMAGE FAIBLEPOURSUITE DES FUSIONS-
ACQUISITIONS

PERSPECTIVES DES 
COURS PÉTROLIERS / 
GISEMENTS DE SCHISTE 
AMÉRICAINS

DE LA CONFIANCE  
DES DIRIGEANTS 

DES POLITIQUES  
DE DIVIDENDES

600 $
de crédit d’impôt sur l’année 

pour les consommateurs

Des soldes  
de trésorerie

Des marges 

Source : Reuters, janv. 2015

2013
2014

201547 %
?

ÉTATS-UNIS
LA REPRISE ARRIVE  
À MATURITÉ MAIS  

SE POURSUIT

5,6
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LA REPRISE AMÉRICAINE ARRIVE À 
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EUROPE
ENTRÉE EN PHASE DE REPRISE

5,8

PRINCIPAUX RÉSULTATS DE L’ENQUÊTE
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Les avis des analystes divergent
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RÉORGANISATION DES ENTREPRISES 
EN EUROPE EN AMONT D’UNE 
REPRISE DE LA DEMANDE
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PRINCIPAUX RÉSULTATS DE L’ENQUÊTE

LA CONFIANCE  
DES DIRIGEANTS

LES POLITIQUES  
DE DIVIDENDES

CROISSANCE DES SALAIRES

3ÈME FLÈCHE DU PLAN ABENOMICSLES DÉPENSES 
D’INVESTISSEMENT

LA RENTABILITÉ DU CAPITAL LA SANTÉ DES BILANS
GAGNANT DE LA BAISSE 
DES COURS PÉTROLIERS

FACTEURS DE SOUTIEN

À SURVEILLER 

JAPON
OPTIMISME CONFORTÉ  

PAR LE DISPOSITIF  
ABENOMICS 

7,1

LE JAPON 
CLASSÉ N°1 
POUR…

Les analystes attendent des 
distributions

des analystes pensent que les 
bilans sont plus solides qu’en 2014

75 %
des analystes 

anticipent un RoC 
en hausse

90 %
de l’énergie 

utilisée  
au Japon  

est importée

STAGNATION DE LA 
CROISSANCE DES SALAIRES 

RALENTISSEMENT  
EN CHINE

RAFFERMISSEMENT  
DU YEN

TASSEMENT  
DE LA DEMANDE

RÉFORMES 
STRUCTURELLES

DES 
ANALYSTES 

PRÉVOIENT UNE 
ACCÉLÉRATION 
DE L’INFLATION 

SALARIALE

GRÂCE À LA HAUSSE
1.  DES PRIX À LA 

CONSOMMATION
2.   DE L’EMPLOI À TEMPS 

PLEIN
3.  DE LA DEMANDE 

D’EMBAUCHES

85 %
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JAPON : LES ABENOMICS  
SE VOIENT ACCORDER  
LE BÉNÉFICE DU DOUTE 7,1
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CHINE 
PRUDENCE DANS UN CONTEXTE  

DE RALENTISSEMENT  
D’ÉCONOMIQUE

4,4

PRINCIPAUX RÉSULTATS DE L’ENQUÊTE
RÉSULTATS STABLES POUR…

RÉSULTATS FAIBLES POUR…
LES DÉPENSES 
D’INVESTISSEMENT

LA RENTABILITÉ DU CAPITAL

FACTEURS MACROECONOMIQUES 
CONTRASTÉS

À SURVEILLER 

DES 
ANALYSTES 
PRÉVOIENT UN 
MAINTIEN DES 
DIVIDENDES

69 %
des analystes 

anticipent  
un repli des RoE

DÉFAUTS DANS L’IMMOBILIER/
LA FINANCE

RISQUE DE CRÉDIT DÉFLATION

LES FUSIONS-ACQUISITIONS

LES POLITIQUES DE DIVIDENDES

LA CONFIANCE DES 
DIRIGEANTS

Stabilisée

Les analystes prévoient 
une baisse

AVANTAGES DE LA BAISSE 
DES COURS PÉTROLIERS 

TRANSITION VERS UNE 
ÉCONOMIE  
DE CONSOMMATION

MESURES DE RÉDUCTION 
DES COÛTS

FAIBLE POUVOIR  
DE FIXATION DES PRIX ?

RALENTISSEMENT  
DE LA CROISSANCE  
DE LA DEMANDE

RESTRUCTURATION 
SECTORIELLE/
CONSOLIDATION DU MARCHÉ

100  
MILLIARDS  

DE GBP

Économies 
estimées à 

RALENTISSEMENT  
DE LA DEMANDE

Croissance 
du PIB de 
7,4 % en 
2014

en 2014
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MARCHÉS ÉMERGENTS :  
LES INQUIÉTUDES MASQUENT  
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2. DES OPPORTUNITÉS 
CONTRASTÉES QUI DIVISENT  
LES SECTEURS

 

indicateurs montrent que des divergences sont en train 
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SECTEUR LE PLUS FAIBLE 

L’ÉNERGIE 
2,1

PRINCIPAUX RÉSULTATS DE L’ENQUÊTE
PERSPECTIVES LES PLUS FAIBLES POUR... RÉGIONS

SECTEURS

UNE FISCALITÉ 
PÉTROLIÈRE FAIBLE 

DES DÉPENSES 
ÉNERGÉTIQUES 

ÉLEVÉES

BAISSE DES COÛTS 
DES FACTEURS DE 
PRODUCTION POUR 
TOUS LES SECTEURS

ENTRAÎNANT DES DIVERGENCES ENTRE…

PERDANTS

PERDANTS

GAGNANTS

GAGNANTS

À SURVEILLER 

STRATÉGIE DE L’OPEP

OPPORTUNITÉS 
TACTIQUES SUR  
LES VALORISATIONSRISQUES DE DÉFAUT

EXPORTATEURS NETS DE 
PÉTROLE

PRODUCTEURS À COÛTS 

E&P, ÉQUIPEMENTS DE 
PRODUCTION PÉTROLIÈRE

IMPORTATEURS NETS DE 
PÉTROLE

TOUS LES CONSOMMATEURS

EXPOSÉS À LA 
CONSOMMATION

LA CONFIANCE  
DES DIRIGEANTS

LA RENTABILITÉ DU CAPITAL

LES POLITIQUES  
DE DIVIDENDES

LES DÉPENSES 
D’INVESTISSEMENT

LES TAUX DE DÉFAUT

LA SANTÉ DES BILANS

COURS PÉTROLIERS

des analystes prévoient  
une hausse des taux  

de défaut

des analystes relèvent une forte Tous les analystes 
anticipent une réduction Ex. IndeEx. Russie

Ex. schiste 
américain

ou

Ex. compagnies aériennes

92 %

85 % 100 %

des analystes  
anticipent un recul
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SECTEUR LE PLUS FORT 

LA SANTÉ 

6,8

PRINCIPAUX RÉSULTATS DE L’ENQUÊTE UN VÉRITABLE ÂGE D’OR POUR LE 
SECTEUR MÉDICAL…

À SURVEILLER 

ONCOLOGIE
IMMUNOTHÉRAPIE
VIROTHÉRAPIE
THÉRAPIE GÉNIQUE

60 %
des analystes 
anticipent une 
amélioration

RÉGLEMENTATION  
(EX. OBAMACARE)

TECHNOLOGIES  
DE RUPTURE

POUVOIR DE FIXATION 
DES PRIX 

INNOVATION

LA POLITIQUE DE 
DIVIDENDES

LES FUSIONS-ACQUISITIONS LA CONFIANCE DES 
DIRIGEANTS

LA RENTABILITÉ DU CAPITAL

CROISSANCE 
DÉMOGRAPHIQUE

CONSOMMATION DES 
MARCHÉS ÉMERGENTS

CROISSANCE STRUCTURELLE 
DU SECTEUR MONDIAL DE 
LA SANTÉ

VIEILLISSEMENT DE LA 
POPULATION

GRANDES FUSIONS-
ACQUISITIONS

LA SANTÉ EST 
CLASSÉE N°1 POUR…
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Les analystes prévoient 
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LES GAGNANTS PROFITENT DU 
FINANCEMENT BON MARCHÉ ET DE 
L’ALLÈGEMENT DE LA PRESSION 
SUR LES COÛTS

«  LES PRÉVISIONS GLOBALES DE L’ENQUÊTE SONT 
FORTEMENT INFLUENCÉES PAR LES ÉVOLUTIONS 
DANS LE SECTEUR DE L’ÉNERGIE. SANS SURPRISE, 
LA CONFIANCE DES DIRIGEANTS SE DÉGRADE DANS 
LES SECTEURS DE L’ÉNERGIE ET DES MATÉRIAUX, 
MAIS ELLE S’AMÉLIORE EN REVANCHE PAR RAPPORT 
À L’ANNÉE DERNIÈRE DANS LA PLUPART DES 
AUTRES SECTEURS. »

PRIX DU PÉTROLE :  
GAGNANTS ET PERDANTS

 

«  LA BAISSE DES COURS PÉTROLIERS A 
CLAIREMENT CHAMBOULÉ L’ÉCONOMIE 
FONDAMENTALE DU SECTEUR DE 
L’EXPLORATION ET DE LA PRODUCTION 
DE PÉTROLE DANS DE NOMBREUSES 
RÉGIONS DU MONDE, NOTAMMENT EN 
CE QUI CONCERNE LES EXPLOITATIONS 
DONT LES COÛTS SONT RELATIVEMENT 
ÉLEVÉS COMME LES GISEMENTS DE 
SCHISTE AMÉRICAINS. » 
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SANTÉ : INNOVATION ET NOUVEAUX 
MÉDICAMENTS ALIMENTENT LA 
CONFIANCE
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TÉLÉCOMMUNICATIONS : LA CONFIANCE 
COMME MOTEUR DE L’ACTIVITÉ DE 
FUSIONS-ACQUISITIONS ‹  100 % DES ANALYSTES 

TÉLÉCOMS ONT INDIQUÉ 

QUE LES DIRIGEANTS 

ÉTAIENT AUTANT VOIRE 

PLUS CONFIANTS QUE 

L’ANNÉE DERNIÈRE, UN 

RÉSULTAT MEILLEUR QUE 

DANS LES AUTRES 

SECTEURS. ›
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SECTEURS DE LA CONSOMMATION : 
PRIX DU PÉTROLE FAVORABLES DANS 
UN CONTEXTE CONCURRENTIEL, MAIS 
POTENTIEL HAUSSIER LIMITÉ DES BIENS 
DE CONSOMMATION NON-CYCLIQUE

«  LA BAISSE DES COURS PÉTROLIERS POURRAIT AVOIR 
UN IMPACT TRÈS POSITIF EN RÉDUISANT LES COÛTS 
LOGISTIQUES TOUT AU LONG DE LA CHAÎNE. »
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ASSAINISSEMENT NOTABLE DES 
BILANS DANS LES SERVICES 
COLLECTIFS, MAIS LES PRIX DU GAZ 
ET DU PÉTROLE AMÈNENT DE 
NOUVEAUX RISQUES



 

TECHNOLOGIES DE L’INFORMATION : 
ENTRE RUPTURE ET DISPERSION
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3. RENDEMENT : PROLONGEMENT 
DES CONDITIONS DE FINANCEMENT 
À BAS COÛT, PERSPECTIVES 
POSITIVES POUR LES DIVIDENDES



FAIBLES POUR  
LONGTEMPS
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Maintien du dividende

Secteurs 2014 2015 2016

Énergie

Santé

Industries 

Total 2,5 % 2,6 % 2,9 %

Régions 2014 2015 2016

États-Unis

Total 2,5 % 2,6 % 2,9 % «  LA THÉMATIQUE DE LA DIVERGENCE RESSORT 
ÉGALEMENT DANS LA SPHÈRE OBLIGATAIRE. LA CHINE 
SE DÉMARQUE PARTICULIÈREMENT, PUISQUE NOS 
ANALYSTES PRÉVOIENT UN ACCROISSEMENT DES 
PRESSIONS SUR LA QUALITÉ DES ACTIFS DANS LES 
SECTEURS BANCAIRE, DES MÉTAUX ET DES MINES ET 
DE L’IMMOBILIER, QUI SE TRADUIRA PAR DES 
OPÉRATIONS DE CRÉDIT, DES RESTRUCTURATIONS DE 
DETTE ET, DANS CERTAINS CAS, PAR DES 
DÉFAILLANCES TOTALES. CERTAINES INSTITUTIONS 
FINANCIÈRES DE TAILLE RÉDUITES POURRAIENT SE 
RETROUVER EN DIFFICULTÉ, MAIS LE RISQUE DE 
CONTAGION DEVRAIT ÊTRE LIMITÉ ÉTANT DONNÉ QUE 
LE GOUVERNEMENT CHINOIS CONTRÔLE LES GRANDS 
PRÊTEURS ET EMPRUNTEURS. ALORS QUE 
L’ÉCONOMIE CHINOISE POURSUIT SA TRANSITION ET 
RALENTIT, DES GAGNANTS ET DES PERDANTS VONT 
ÉMERGER, CE QUI CRÉERA DAVANTAGE 
D’OPPORTUNITÉS DE SÉLECTION POUR LES 
INVESTISSEURS. » 
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portée aux bilans, 
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grâce à l'activité
économique, 

croissance
des flux de trésorerie
disponibles, baisse
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CONTRACTION
Croissance faible, 

pressions sur 
les marges, recul 
des prix des actifs
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volontaire 
de l'endettement, 

opérations sur 
titres agressives, 
accroissement 
de la volatilité

Baisse 
de l'endettement

Le cycle
de crédit

UE

ÉTATS-
UNIS

ME &
Asie

Croissance
élevée

Croissance
faible

Hausse
de l'endettement



4. QUELS SONT  
LES RISQUES ?
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5. Y A-T-IL VRAIMENT UNE 
SAGESSE DES FOULES ?

34

LES PRÉVISIONS DE L’ANNÉE 
DERNIÈRE SE SONT VÉRIFIÉES

démarquons en tant que société de gestion car nous 

LA PREUVE DE LA VALEUR AJOUTÉE 
DE NOS ANALYSTES

Un regard microéconomique sur des divergences macroéconomiques



«  NOS ANALYSTES SONT À L’ÉCOUTE DE CE 
QUI SE PASSE SUR LE TERRAIN. LORS DE 
LEURS ENTRETIENS AVEC LES DIRIGEANTS 
D’ENTREPRISES, ILS ONT CONNAISSANCE 
DE CERTAINES TENDANCES BIEN AVANT 
QUE CELLES-CI NE SOIENT REFLÉTÉES 
DANS LES CHIFFRES OFFICIELS. GRÂCE À 
CES PERSPECTIVES PRÉCIEUSES, NOUS 
RÉALISONS NOTRE ANALYSE DE 
L’ENTREPRISE ET DE SON SECTEUR DANS 
L’OPTIQUE DE SURPERFORMER LE 
MARCHÉ. » 

  

«   LA LARGEUR ET LA PROFONDEUR DE NOS 
RESSOURCES EN TERMES DE RECHERCHE  
NOUS PERMETTENT DE MIEUX RELIER LES 
INFORMATIONS ET D’IDENTIFIER DES 
OPPORTUNITÉS QUE D’AUTRES POURRAIENT 
NÉGLIGER. »
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«  CHEZ FIDELITY, NOUS ENCOURAGEONS ET 
VALORISONS LA DIVERSITÉ D’OPINIONS. NOS 
ANALYSTES SONT DANS UNE POSITION UNIQUE POUR 
OBTENIR UN APERÇU DES SOCIÉTÉS LES PLUS 
IMPORTANTES AU MONDE, NOTAMMENT SUR LEURS 
PERSPECTIVES, LEURS TENDANCES ACTUELLES ET 
LEURS PROJETS D’INVESTISSEMENT ET DE 
DÉVELOPPEMENT. »
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APPENDIX 1:  
RÉSULTATS COMPLETS



mois.

  Fusions-acquisitions stratégiques 

 Historiquement
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APPENDIX 2:  
POSITIONNEMENT ACTUEL 
DES ANALYSTES

États-Unis Europe AP hors 
Japon

Japon EMOA/ 
Am. lat.

Monde

Moyenne régionale

Biens conso. cyclique

Médias

Biens de conso.  
non-cyclique

Énergie Énergie

Santé

Industrie

Technologies  
de l’information

Matériaux

Services de 
télécommunications

Utilities

Un regard microéconomique sur des divergences macroéconomiques



À PROPOS DE FIDELITY
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NOTES
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