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Attendre n'aura servi arien et le sentiment de
déja-vu ne peut pas pas étre occulté.

Rediger un commentaire mensuel soumet le
redacteur a de nombreuses contraintes: la
soumission aux echéances politiques est ainsi
lun des facteurs a geérer, sourtout lorsque
l'événement considéré se produit en début de
période.

Dés lors. la tenue des élections américaines nous
avait conduit a reporter quelque peu la rédaction
de cette note, dans l'espoir que nous y verrions
plus clair le lendemain du jour J. Force est de
constater que tel n'est pas la cas au moment ou
nous redigeons ces lignes.

Nous verrons bien au cours des prochains jours
comment le paysage politique américain se
dessine pour les quatre années avenir et si le
processus de designation du gagnant finit dans
les mains de la Cour Supréme. Sans minorer
limportance de ce fait, particulierement a court
terme, cette absence de resulat net ne fait
qu'additionner une incertitude supplémentaire

En outre, labsence de décision sur un nouveau
plan de relance fiscale aux USA et lapproche des
élections présidentielles ont joué un role dans la
consolidation des marchés boursiers au cours de
la seconde moitieé du mois d'octobre.

Est-ce a dire que nous avons assiste a un
changement fondamental qui doit nous inciter a
revoir les orientations de notre politique de
placement ?

Le premier element de réponse se trouve sur le
front économique. Ainsi, la question essentielle
est de savoir si nous devons revoir notre scénario
central d'une reprise en racine carrée pour les
prochains trimestres, au regard des évolutions
sur la pandemie ? Certes, Europe verra son
activite souffrir au cours du dernier trimestre de
2020 et elle affichera une croissance négative;
cependant, nous ne pensons pas que la
tendance a la reprise a moyen terme soit remise
en cause, au regard de la bonne tenue des

« Il n'est pas facile de garder la téte froide. »
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au paysage global dans lequel nous évoluons
depuis plusieurs mois.

Une nouvelle fois, le mois d'octobre nous aura
gratifie  d'une volatilité importante sur les
marchés actions, a limage de la tension sur
lindice VIX; si ce dernier n'a pas retrouvé les
hauts de mars 2020, il faut neanmoins relever
que sa hausse a été subite et marquee, au-dela
de ce que nous avions connu au
cours du mois de septembre, par
exemple.

La faute est tres largement
imputable aux evolutions sur le
front de la covid-19, en Europe et
aux Etats-Unis en particulier.

L'accélération de la seconde
vague de la pandemie, les
mesures de confinement partiel
en Europe et les risques induits
pour la reprise de la conjoncture
mondiale ont pesé sur le
sentiment des operateurs.

indices avanceés de l'activité manufacturiere. En
outre, si les services, fotement lies a la
consommation, ne peuvent pas échapper aux
mesures gouvernementales mises en ceuvre,
limpact sera nettement moins fort qu'au premier
semestre.

Ce constat « positif » sur les developpements
conjoncturels est encore plus justifie pour les
autres  grands  acteurs
economiques (USA, Japon,
Chine) en raison dun
controle bien meilleur de la
pandémie dans le cas de la
Chine ou du Japon, voire de
labsence de  mesures
globales de confinement en
ce qui concerne les USA.

D'une maniere générale, si
le retour a une croissance
perenne a moyen terme
sera plus erratique au cours
des prochains mois, il ne
devrait pas étre remis en
cause au niveau mondial.




En un mot comme en cent, nous ne pensons pas
que les faits economiques justifient de remettre
en cause nos options de placement, qu'il s'agisse

de notre appréciation négative a l'égard du dollar,

de notre conviction sur l'attrait de l'or ou encore
de notre vision modérement positive sur les
actions pour les prochains mois.

La question des actions nous conduit a
'observation des faits sur la saison des benefices
pour le troisieme trimestre 2020, desormais bien
avancee.

Force est de constater que, conformément a nos
attentes, la tendance a lamelioration des
resultats qui se dessinait s'est confirmee avec les
publications recentes. Un retour a une croissance
positive des benéfices au cours des prochains
trimestres (sur une base de variation annuelle)
semble bien se mettre en place, un facteur de
soutien non-negligeable pour les bourses a
moyen terme.

Certes, l'evaluation de ces dernieres est loin
d'étre bon marche, ce qui peut expliquer les
mouvements recents de consolidation, nourris
par des niveaux de cherte (P/E) devenus trop
marques. A relever qu'a limage de la baisse
d'octobre, lampleur des replis peut étre forte
lorsque la question de leévaluation regagne
lesprit des investisseurs.

Cependant, dans un contexte de «super-
liquidite » qui ne se dement pas et au regard de
perspectives benéficiaires qui sameliorent, nous
ne pensons pas que la recherche de points
dentree sur les actions par les acteurs de
marches se démentira au cours des prochains
mois. Une autre maniere de dire que nous ne
sommes pas arrives au terme de la phase ou les
opérateurs boursiers sont indéniablement mus
par la « peur » de rater la hausse tendancielle
des marches.

En revanche, il faut étre conscient, comme nous
le disons depuis plusieurs mois, que la
persistance de phases de tension sur la volatilité
est inevitable puisque les incertitudes sont
nombreuses ; de quoi alimenter, a lavenir, des
périodes de consolidation, car la capacite des
bourses a connaitre une expansion significative
des multiples est limitee.

Des lors, nous ne remettons pas en cause notre
choix de privilegier les actions par rapport aux
obligations dans une allocation diversifiee. Cet
axe de notre strategie prévaut depuis plusieurs
mois.
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Néanmoins, ce choix slinscrit dans un cadre
général ou nous ne sommes pas surpondérés en
actions dans nos protefeuilles; comme nous
'avons fait au cours des phases recentes de repli,
nous sommes enclins a saisir des opportunites
mais de maniere raisonnable et sur des niveaux
attrayants.

A cet egard, afin de naviguer au mieux dans un
contexte erratique sur les bourses, nous
privilegions toujours le moyen terme; pour ce
faire lapproche thematique. que nous avons
largement privilegiée depuis quelques années.
reste totalement d'actualite.

Ainsi, conformément a ce que nous annoncions
le mois dernier, nous avons introduit un
investissement sur le theme du retour de l'état
dans son role d'acteur/stratege economique et
de la mise en ceuvre du « Green deal» en
Europe.

Ce faisant, nous avons reduit quelque peu notre
dépendance au theme de la techonologie dans
les portefeuilles, ce qui sest averé plutdt
judicieux puisque les valeurs leaders des
derniers mois ont connu un mois d'octobre plus
compliqué.

En conclusion, alors que la question des
elections américaines pourrait ne pas étre
resolue avant quelques jours, voire méeme se
terminer devant les juges de la Cour Supréme, il
n'est pas facile de garder la téte froide.

Pour l'heure, nous ne voulons pas prendre de pari
sur lissue finale de 'élection presidentielle. Nous
considererons les faits au gre de leur survenance.

En letat, un regard sur les incertitudes et les
fondamentaux nous incite a maintenir le cap de
nos orientations.

Plus que jamais, nous devons rester vigilants et
aborder chaque situation avec un esprit ouvert.
Nous ne souhaitons pas altérer le cours de notre
politique de placement pour linstant. Si nous
devions changer dopinion en raison de la
question présidentielle aux Etat-Unis, nous ne
nmanquerions pas de vous le faire savoir.

Geneve, le 4 novembre 2020
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