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Analyse Marche

La peur fait un retour vengeur sur les
marchés et prend la forme d’'une panique !

Février aura éete totalement sous linfluence du
covid-19'!

Dans un premier temps, les opérateurs ont été
rassures par les signes croissants que l'épidemie
était sous contréle dans 'Empire du Milieu, ce
qui a conduit a de nouveaux records pour les
actifs risqués. Dans une seconde phase, la
confirmation d'une diffusion du virus a d'autres
regions, 'Europe en particulier, a exacerbe les
peurs, favorisant un repli marqué des bourses et
un report sur les actifs les plus sars, les
obligations en particulier.

Une regard plus detaillé sur le comportement
des marchés depuis la mi-janvier laissait
apparaitre des signaux étranges; ainsi, le
progression des bourses reposait sur un nombre
limité de titres, avant tout des valeurs de

calme, dautant plus que le manque de
certitudes nourrit les craintes les plus folles.

Si lon tente de mettre les choses en
perspectives, on relevera que le cadre global
d'injections de liquidités par les banquiers
centraux n'est pas remis en cause, au contraire.
Ensuite, les chiffres économiques publiés au
cours des dernieres semaines ont bien confirmé
qu'une stabilisation de la conjoncture mondiale
se dessinait a 'aube de 2020. Enfin, les dernieres
données chinoises sur l'évolution du covid-19
vont plutét dans le sens d'une capacité a
controler sa diffusion, une fois certaines
mesures mises en ceuvre,

En revanche, nul ne peut nier que l'extension de
l'épidéemie a de nouveaux continents constitue
une évolution malvenue, puisqu'elle remet en

« Nous recommandons de ne pas ceder a la panique ambiante. »
FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

momentum; a contrario, les actions cycliques

etaient a la peine et les valeurs refuge (USD, CHF,

Yen, or, dettes sans risque) affichaient des
progressions qui pouvaient laisser penser que
« le feu couvait sous la cendre ». En d'autres
termes, les investisseurs n'étaient pas forcement
aussi sereins que ce que la hausse des indices
actions pouvait laisser croire.

La baisse des actifs risques a éte d'autant plus
forte que les évaluations avaient atteint des
niveaux eleves, apres le rallye initie a lautomne
2019.

A limage de lindice VIX, qui
est passeé de moins de 15 a 40
en quelques jours, on peut
parler d'un mouvement de
panique des investisseurs.

Voir les titres américains
perdre plus de 12% en moins
de dix jours n'est pas chose
commune! De méme, la
« puissante » détente sur les
rendements des obligations
US les plus sures est tout a
fait extraordinaire !

Dans un tel contexte, il n'est
pas facile de garder son

cause la possibilite de voir un contréle global de
la situation d'ici la fin du premier trimestre 2020,
sans pour autant pouvoir l'exclure de maniére
péremptoire.

A cet egard, il est important de bien comprendre
le sens des mots ! Contréler ne revient pas a dire
que le probleme du covid-19 peut disparaitre
d'ici quelques semaines; cela n'a jamais ete
notre hypothése.

Controler c'est demontrer, chiffres a l'appui, que
la propagation peut étre contenue. A cet égard,
comme mentionné ci-dessus,
les donnees chinoises sont
plutdt rassurantes.

De la méme maniere, le taux
de mortalité  de cette
epidémie reste faible et les
étres humains ne semblent
pas égaux face a ce virus, tout
au moins quand il s'agit du
risque de déces.

La situation creée par la
présente correction sur les
marchés boursiers n'est pas
agreable, d'autant plus que le
panique s'auto-alimente face
aux incertitudes generees.



Il est légitime de revoir a la baisse les
perspectives de croissance economique et des
bénéfices pour 2020. Au regard de la forte
réaction des marchés a la fin du mois de février,
on peut considérer que ces elements sont déja
largement intégrés dans les cours.

La question est de savoir s'il faut aller au-dela.
Faut-il envisager une récession imminente et
durable de nature a favoriser un plus ample repli
des actifs risqués au cours des semaines a
venir ?

Nous restons sur notre hypothése que le covid-
19 ne provoquera pas de récession mondiale
durable et que la reprise de la croissance sera
aussi forte que le mouvement de baisse auquel
nous devons nous attendre au cours des
prochains mois. Il semble toujours leégitime de
considérer que nous serons confrontés a un
mouvement en V du cycle conjoncturel et de la
croissance des bénéfices, puisque la mortabilité
liee a cette maladie est faible !

Nous avons abordé 2020 avec une position
defensive sur les actions et avec la volonté de
saisir les opportunités de consolidation pour
amener notre exposition a neutre, dans le sillage
de l'accord commercial entre les USA et la Chine
d'une part et en raison de la politique monétaire
accommodante a l'échelle internationale.

Si lampleur et la rapidité de la baisse des
bourses nous a surpris, Nous ne pensons pas
qu'il faut renoncer a lidée qu'elles ont un
potentiel de reprise, dans le sillage d'une
confirmation d'un controle de l'extension de la
maladie.

Nous ne revoyons donc pas nos objectifs sur les
indices, qui etaient au demeurant fondes sur des
attentes de hausse des beénéfices inférieures a
celles du consensus.

Notre position défensive nous a permis d'amortir
le choc recent. Ainsi, les instruments de
protection, que nous avons renouvelé au début
de février, ont joué leur role dans la phase
recente de correction boursiere.  Nous
envisageons leur vente au cours des prochaines
semaines.

Dans une seconde phase, nous pourrions
procéder a des achats sur les marchés, puisque
la seule vente de nos protections ne nous
rameénera pas a une position neutre sur les
actions !

Face aux événements des derniéres semaines,
nous avons defini un plan d'action, que nous
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réevaluerons de facon permanente au gre des
developpements sur le front du covid-19 et de
leurs conséquences sur la conjoncture mondiale.

Vous l'aurez compris, nous recommandons de
ne pas ceder a la panique ambiante.

Les ressorts du sentiment des opérateurs
restent insondables; quoiqu’en disent certains, il
est compliqué de faire des pronostics sur les
mouvements du sentiment. La correction
récente le confirme de maniere éclatante.

Devons-nous nous préparer a une reprise aussi
rapide des marchés que celle que nous avons
connue au début de 2019, par exemple ?

Au regard d'une forme de « naviguation a vue »
sur le plan économique pour les prochains mois,
nous sommes enclins a penser que tel ne sera
pas le cas. Le choc de février nécessite une
phase de normalisation des conditions de
marché avant de pouvoir envisager une
progression des bourses de nature a nous
ramener vers les niveaux qui avaient éte atteints
a la mi-février.

La volatilité devrait rester importante au cours
des semaines a venir. En outre, nous demeurons
attacheés a notre vue que la nature avancée du
cycle economique ne justifie pas de vouloir
surponderer les actions.

Nous n'occultons pas le fait que la croissance
economique souffrira de la mécanique de
panique qui s'est intallee dans le sillage du
covid-19. Dés lors, nous ajustons l'horizon temps
qui sous-tend les options strategiques
reaffirmeées plus haut ; en d'autres termes, il faut
integrer le troisiére trimestre de 2020 dans un
scenario de reprise des bourses, tant le premier
semestre de l'année sera affecté par les effets
(temporaires) du covid-19.

En conclusion, on regrette toujours de détenir
des actifs risques lorsque ceux-ci connaissent
des chocs de l'ampleur de ceux de la seconde
moitié de février 2020.

En revanche, nous trouvons un certain reconfort
dans le fait que nous avons affronté cette
situation avec une position défensive sur les
actifs risqués; en outre, nous avons incite, au
cours des derniers mois, a ne pas cumuler les
riques crédit et action dans les portefeuilles, un
choix que nous ne regrettons pas. Au contraire,
nous le réaffirmons et nous preférons toujours
les actions aux dettes d'entreprise.




Enfin, les actifs alternatifs liquides et de
corrélants, qui ont partiellement joue leur réle
dans le contexte chahuté des derniéres
semaines, restent des veéhicules de placement
de choix dans une optique a 6-12 mois.

En un mot comme en cent, nous n‘avons pas fait
que des erreurs !

Une projection vers l'avenir et un refus de ceder
a la panique, qui semble avoir gagne les
opérateurs financiers, nous incitent a maintenir
le cap d'un achat sur faiblesse sur les marchés
boursiers. De méme, nous restons attachés a la
détention d'obligations convertibles et d'actifs
alternatifs dans les portefeuilles, car nous ne
voulons toujours pas abandonner notre politique
de gestion des risques.

Nous avions envisagée une détérioration du
couple rendement/risque des portefeuilles en
2020, les événements récents confirment
pleinement la validité d'une telle hypothése.

Geneve, le 1 mars 2020
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