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Analyse Marche
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Retour des secousses sur les marcheés a
l'approche des élections américaines.

Le mois dernier, nous disions que nous avions
fait le plus facile sur les marchés actions, apres
le fort rebond de ces derniers depuis mars 2020.

A ce constat, nous associons une volonte de
rester prudents sur les bourses et, afin de mettre
nos actes en accord avec nos paroles, nous vous
parlions de lintroduction de protections
supplémentaires dans nos allocations (put
spread warrant) a la fin du mois d'aout.

Les développements des dernieres semaines,
marquées par une consolidation des marchés
actions et un retour associe de la volatilite, nous
ont plutét donné raison. Certes, nos allocations
n'ont pas echappe aux effets negatifs de la
baisse des cours ; cependant, nous avons limité
les pertes grace a notre politique de placement
defensive.

effet, il est tout a fait logique que la reprise de
lactivité, qui a eté forte depuis la fin du
printemps, connaisse une modeération de son
rythme. De la a craindre un retour a une
croissance negative, il y a un pas qu'il est difficile
de franchir au regard des statistiques
economiques publiées, les indicateurs avancés
en particulier.

Nous ne remettons pas en cause notre scénario
d'une reprise durable de la conjoncture
internationale, qui devrait supporter une
progression complémentaire des actions a
moyen terme; ce contexte général restera
soutenu par des politiques macroéconomiques
tres accommodantes, si  lon  écoute
attentivement les grands argentiers et les
hommes politiques au pouvoir !

« Nous ne remettons pas en cause notre scénario d'une reprise
durable de la conjoncture internationale. »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

Face a des actifs boursiers relativement onéreux,

a des conditions de marché marquées par un
surachat important et au regard d'un excés
d'optimisme des investisseurs, les facteurs
prétextes pour justifier le repli de quasi dix pour-
cents de lindice phare américain (S&P500) ne
manquent pas.

Qu'il sagisse des doutes sur la perennite de la
reprise economique mondiale, de la résurgence
des infections liées a la covid-
19 en Europe en particulier, de
'absence de mesures fiscales
complémentaires aux Etats-
Unis ou de lapproche de
l'élection présidentielle
ameéricaine, les excuses ne
manquent pas pour expliquer
ce qui nous apparait comme
une saine consolidation des
marchés.

Parmi toutes ces explications,
la question des élections US
et les interrogations liées a la
covid-19 sont celles qui
emportent nos faveurs. A
contrario, nous sommes
dubitatifs sur les justifications économiques au
mouvement de consolidation des bourses. En

Dans un environnement ou nous ne pensons pas
que les conditions fondamentales aient change,
la consolidation boursiere ne pouvait pas nous
laisser indifférents. D'autant plus, qu'au cours
des derniers mois, nous avions fait mention, a
plusieurs reprises, de notre volonté de saisir des
opportunités - lorsqu'elles apparaitraient - pour
renforcer notre exposition en actions.

Nous avons donc agi dans ce sens a la fin du
mois de septembre, alors que
les actions US flirtaient avec
le niveau des 3200 sur le S&P
500. Ainsi nous avons reduit
une partie des protections sur
les actions, pour les profils de
gestion plus aggressifs en
particulier.

Pourquoi ne pas avoir tout
simplement retiré l'ensemble
des protections ?

D'abord parce que nous
refusons toujours de tomber
dans un optimisme béat au
regard des nombreuses
incertitudes et du fait de la
situation « exceptionnelle » a laquelle nous
sommes confronteés.




Ensuite, il est plus aisé d'observer une
consolidation que d'en prévoir la duree et
l'extension !

Des lors, nous preféerons agir par touches
successives dans le cadre de la feuille de route
que nous nous sommes fixée depuis plusieurs
mois. En d'autres termes, nous préférons une
approche courageuse a des mouvements
temeéraires dans l'environnement actuel.

Vous aurez compris que notre volonté de
renforcer la part des actions dans nos
portefeuilles, tout en assurant une gestion des
risques aussi rigoureuse que possible, est au
cceur de notre reflexion.

A cet egard, nous pensons que le retour de l'état
dans son role d'acteur/stratege economique et
la mise en ceuvre du « Green deal » constitue un
theme d'investissement intéressant.

Cette  thématique  est  particulierement
d'actualité en Europe, apres l'adoption du plan
de relance communautaire, qui fera une large
part a 'économie verte. Nous avons travaillé sur
ce dossier qui devrait faire son apparition dans
nos portefeuilles tres prochainement. En outre,
son introduction nous permettra de remettre un
pied dans la « vieille économie », qui ne pourra
pas rester a l'écart de la hausse des marcheés,
dans le sillage de la confirmation d'une reprise
pérenne de l'activité. Enfin, cet investissement
completera nos placements sur des themes
lies : l'economie circulaire et linfrastructure US.

Sur le front des deceptions de septembre, nous
devons parler de lor, un actif que nous
recommandons depuis de hombreux trimestres.

Certes, nous n'avons pas a nous plaindre de la
détention de positions importantes en métal
jaune depuis le déebut de l'année. En revanche,
le repli des cours de ce dernier depuis quelques
semaines a pris une ampleur plus marquée
qu'attendu.

Toutefois, nous ne remettons pas en cause notre
intéerét pour l'or dans les conditions actuelles et
dans une optique a 12-18 mois. Nous continuons
a penser que le meétal jaune sera en mesure de
franchir la barriere des USD 2100 dans le laps de
temps susmentionné. Nous avons donc profité
de sa réecente faiblesse pour renforcer l'or dans
certains de nos profils de gestion.

Sur le front moneétaire, la devise américaine s'est
revalorisée au cours des dernieres semaines,
consolidant ainsi les pertes importantes subies
au cours des mois precedents.

Octobre 2020

Les conditions d'une dépréciation de la devise
de l'Oncle Sam a moyen terme nous semblent
réunies, quel que soit le locataire de la Maison
Blanche le 20 janvier 2021.

Nous recommandons de réduire l'exposition en
dollars dans les comptes. Notre objectif d'un
franchissement de la barriere des 1.20 contre
Euro reste d'actualité pour les 6 a 12 prochains
mois. Bien plus, nous restons sur lidee que la
zone des 1.25 contre 'Euro devrait étre testee en
2021.

En conclusion, le mois de septembre nous aura
une nouvelle fois conduit a «remettre notre
ouvrage sur le métier » en matiere de politique
de placement.

Au regard des faits et de l'analyse que nous en
faisons, nous avons considéré que les
developpements economiques et financiers ne
justifiaient pas de remettre en cause notre
appreéciation globale de la situation.

Des lors, face a une consolidation que nous
attendions, nous avons saisi des opportunités
pour reduire le biais défensif de nos allocations.

Ce mouvement n'est pas de nature a vous
surprendre, puisque nous avions annonce notre
volonté de saisir des opportunités. De méme, le
fait que nous ayons décide de proceder par
touches confirme deux aspects importants de
nos messages mensuels: notre volonté de
pousuivre une gestion rigoureuse des risques
d'une part et le fait que les incertitudes globales
ne justifient pas de tomber dans un optimisme
beat de l'autre.

Enfin, a limage de nos convictions reaffirmées
sur le dollar et l'or, notre volonté de ne pas
tomber dans une témeérité excessive ne nous
empéche de vous relayer des recommandations
claires, afin de vous convaincre que nous
sommes loin de nous montrer timoreés.

Geneve, le 29 septembre 2020
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