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Analyse Marche

La liquidité ne pourra pas tout !

Apres deux mois de forte performance pour les
actifs risques, mars s'est revelé plus contraste.
Ainsi, méme si elle demeure faible, la volatilite
des actions a connu une certaine tension en fin
de mois, dans le sillage de chiffres economiques
qui ne laissent pas encore entrevoir de rebond de
la conjoncture intrernationale.

A bien des égards, la détente marquee des
rendements obligataires est venue confirmer les
doutes croissants sur la capacité de l'activite a se
redresser. Il est vrai que l'excellente performance
des obligations a éte facilitée par la confirmation
d'un changement de cap a 180 degrés des
banquiers centraux, au cours des dernieres
semaines. A l'evidence, le tournant le plus abrupt
est celui opere par la Reserve Fedérale US, qui
pourrait surseoir a toute hausse supplementaire
des taux dinterét; de plus, la confirmation de la

exces de la correction du dernier trimestre 2018,
on ne peut pas ignorer l'expansion marquee des
multiples (P/E) depuis le 1°" janvier. Ce point est
dautant plus important que les révisions a la
baisse des attentes de croissance beneficiaire
ont eteé fortes.

Certains relativisent les arguments d'évaluation a
la lumiere d'une hypothése majeure: le scénario
de «boucle dor» (goldilocks) est a nouveau
d'actualite, grace a l'action resolue des banques
centrales.

Depuis plusieurs mois, nous misons sur une
forme d'atterrissage en douceur de l'economie
mondiale, dans ce qui reste une phase avancee
du cyle: ainsi, notre politique de placement est
construite sur lidée que la croissance mondiale
devrait trouver les ressources d'une stabilisation,

« Un scepticisme croissant sur la capacite des banquiers centraux a
prevoir les aléas conjoncturels n'est pas a prendre a la legere, »

FRANGCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

fin du programme de reduction du bilan de la
banque centrale a conforte le sentiment que les
grands argentiers sont inquiets, face a une
croissance « en berne » et face aux risques qui
pesent sur celle-ci (Brexit, elections, geopolitique
et tensions commerciales par exemple).

Dans la méme veine, le choix de la Banque
Centrale Européenne de mettre en ceuvre un
nouveau plan de financement avantageux pour
les institutions bancaires (TLTRO) est un signe du
manque de confiance sur les perspectives
conjoncturelles.

Des lors, il n'y a rien d'étonnant a
ce que les investisseurs en soient
venus a hésiter sur lopportunité
de nourrir la progression des
bourses. En effet, la liquidite ne
pourra pas, a elle seule, justifier
que les actifs risquées s'apprecient,
dautant plus que les évaluations
ne sont plus aussi attractives, sur
les titres ameéricains en particulier.

Les premices d'une consolidation
sur les marches actions nous
semblent saines, tant la hausse a
éte rapide depuis le debut de
lannée. Si une partie du récent
rebond est directement liee aux

a partir du second trimestre 2019.

Au regard des donnees statistiques, a bien des
egards decevantes, il n'y a pas lieu de remettre
en cause notre idéee que le « soft landing » est le
scenario le plus optimiste pour les prochains
mois.

Des lors, de la méme maniere que nous jugions
excessifs les pronostics de récession imminente
qui prevalaient a la fin de 2018, nous considéerons
qu'il est déraisonnable de miser sur un scénario
de goldilocks aujourd'hui.

Le changement de cap
moneétaire réecent est, avant
tout, un moyen de tout
mettre en oeuvre pour
eviter un repli plus marque
de la conjoncture, « quel
qu'en soit le prix »,

Si certains s'en rejouissent,
n'‘occultons pas un fait: les
changements abrupts dans
la conduite de la politique
monetaire peuvent induire
une perte de credibilite des
grands argentiers a moyen
terme. Dans un monde ou
bien des reperes sont sujets




a remise en cause, ceux-ci ont acquis un statut
de « capitaine au long court» pour naviguer
dans les eaux troubles sur le front économique
et financier. Dans ce contexte, observer un
septiscisme croissant a l'egard de la capacite des
banquiers centraux a mieux prevoir les aleas
conjoncturels que la majorité des intervenants
n'est pas un développement a prendre a la
legere !

De maniere concrete, nous n'avons pas altere le
cours de notre politique de placement en mars.
Celle-ci reste fondée sur deux axes majeurs : la
volonte de gérer les risques globaux des
portefeuilles d'une part et la necessite d'afficher
une grande flexibilite dans nos decisions de
lautre.

Comme nous lavions expliqué le mois dernier,
les conditions nous semblaient remplies pour
engranger des profits, au regard de la bonne
performance de nos allocations depuis le debut
de l'annee. Nous n'avons pas change de point de
vue! Des lors, nous avons procede a de
nouveaux allegements de nos positions en actifs
risques au cours du mois ecoule.

La mise en ceuvre de nouvelles protections sur
nos positions en actions a éte réalisée en fin de
période. De la méme maniére, nous avons
quelque peu réduit notre exposition sur les
marches boursiers des pays emergents. Ce
dernier mouvement ne remet pas en cause notre
apprecation positive des titres de ces réegions,
l'Asie en particulier, a moyen terme ; il s'inscrit
dans le cadre general de notre désir de limiter le
risque, apres avoir reduit nos positons sur les
marcheés développés en février.

Dans un environnement global ou la tres grande
majorité de nos investissements affiche des
performances positives depuis le debut de
lanneée, nous nous sommes separes dune
strategie long/short actions, qui s'est revelee
decevante au cours des derniers trimestres.
Cette décision ne remet pas en cause notre
volonte .de conserver une large exposition en
strategies alternatives liquides. Il faut dailleurs
noter que les autres produits de cette poche
d'investissement contribuent positivement a la
performance de notre politique de placement
depuis le 1°" janvier.

Alors que la visibilite sur le cycle economique est
limitée, il nous semble toujours opportun de
deétenir des actifs decorrélants en portefedille.

Notre strategie obligataire n'a pas evolue en
mars, hormis la réduction de cetaines positions
en titres convertibles.

Au regard de la progression des actifs a revenus
fixes en mars, nous ne remettons pas en cause
notre choix de rester sous-exposes sur cette
classe d'actifs. Compte tenu de la detente
importante des rendements, il nous semble
dautant plus justifie de privilegier les produits
tactiques pour s'exposer au risque obligataire. En
outre, engranger des profits sur les segments les
plus risqués doit étre consideré, puisque nous
maintenons que la derniere phase du cycle
economique et financier est engagee.

En conclusion, nous avons continué a mettre nos
actes en accord avec nos paroles au cours du
mois ecoule,

Parce que nous ne voyons pas de raison de
changer notre sceénario global, au regard des
données économiques, il ne nous est pas apparu
que l'option d'une réduction du risque devait étre
reconsidéree, au contraire.

Ce choix nous a - peut-étre - conduit a reduire le
risque un peu tot et, en consequence, a limiter les
gains de notre politique de placement. Cela ne
nous inquiéte pas outre mesure, compte tenu du
rendement de bonne qualité que nous avons
degage, grace a nos choix tactiques, depuis le 1°'
janvier.

A lissue d'un premier trimestre qui aura été
favorable a la prise de risque, la question des
incertitudes eéconomiques et politiques est loin
d'avoir diminué. Gerer ces dernieres demeurera
un axe central de nos actions. A cet egard, il nous
semble que les prémices d'une consolidation
des gains boursiers des 3 dernier mois pourraient
se renforcer au cours des prochaines semaines.
Des lors, nous reaffirmons notre biais tactique
defensif, dans lattente dopportunites de
placement plus intéressantes.

Geneve, le 27 mars 2019
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INFORMATION IMPORTANTE

Ce contenu n'est fourni par Prime Partners SA ou / et lune de ses entites (ci-apres "PP") qu'a titre indicatif, n'est destine qu'a une utilisation interne et ne saurait en aucun
cas constituer une offre, un conseil ou une recommandation d'acheter ou de vendre une valeur mobiliere ou d'effectuer une quelconque transaction. ni par ailleurs un
conseil d'une autre nature, particulierement a lattention d'un destinataire n'étant pas un investisseur qualifie, accredité, eligible ou / et professionnel. Il est destine a une
utilisation exclusive par son destinataire et ne saurait, pour une quelconque autre raison, étre transfere, imprime, télecharge, utilise ou reproduit. PP accorde la plus grande
attention a la preparation et a lactualisation des informations de ce contenu, obtenues de sources considerees comme fiables, mais sans en garantir toutefois la
pertinence, lexactitude, lexhaustivite. C'est pourquoi PP, ainsi que ses administrateurs, directeurs, employes, agents et actionnaires, n'assument aucune responsabilite
pour les pertes et dommages de quelque nature que ce soit résultant de lutilisation des informations de ce contenu. Ce contenu est prévu exclusivement pour un
destinataire comprenant et assumant tous les risques implicites et explicites en découlant. Toutes les décisions prises par le destinataire en matiere d'investissement
relevent de sa seule responsabilité et s'appuient exclusivement sur sa propre eévaluation indéependante (et de celle de ses conseillers professionnels) de sa situation
financiere, de ses objectifs de placement, des risques specifiques, des criteres d'eligibilite, des consequences juridiques, fiscales, comptables, ainsi que sur sa propre
interpretation des informations. PP n'assume aucune responsabilité quant a ladequation ou linadequation des informations, opinions, valeurs mobilieres, produits
mentionnés dans ce contenu. Les performances passees d'une valeur mobiliere ne garantissent pas les performances futures. Le contenu a eté préparé par un
déepartement de PP qui n'est pas une unite organisationnelle responsable de lanalyse financiere. PP est soumise a des exigences reglementaires et prudentielles
distinctes et certaines valeurs mobilieres et produits d'investissement ne peuvent pas étre offerts dans toutes les juridictions ou a tous types de destinataires. Le
destinataire doit donc se conformer aux reglementations locales. ILn'y a aucune intention de la part de PP d'offrir des valeurs mobilieres ou des produits d'investissement
dans les pays oujuridictions ou une telle offre serait illegale en vertu du droit interne applicable.
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