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Sous l'influence d’'une bonne saison des

bénéfices

Octobre n'aurait pas pu étre plus différent du
mois précedent sur les marchés financiers, les
bourses en particulier.

Apres la pause estivale, les investisseurs etaient
revenus aux affaires dans un etat d'esprit
« dubitatif » sur les perspectives conjoncturelles
et financieres. Les craintes renforcées d'une
dérive stagflationniste de la conjoncture avaient
ainsi favorisé une consolidation des actions en
septembre (-4.6% sur le S&P 500).

A contrario, les dernieres semaines ont éte
marquées par un retour a l'optimisme, grace aux
bons résultats des sociétés, spécialement aux
Etats-Unis et en Europe. Dans un tel contexte,
lindice phare de New York (S&P 500) a engrange
une performance de 7%, une progression
mensuelle qui n'avait plus été observee depuis

hausse marquée depuis plusieurs mois reste
une source majeure d'interrogations. Dans ce
contexte, les dernieres semaines n'ont guere
permis de renforcer la visibilité, puisque les
goulots d'etranglement dans le processus
d'approvisionnement en matieres premieres et
en autres composants nécessaires a la
production finale de biens demeurent
importants.

En revanche, on doit relever que plusieurs
facteurs peuvent justifier de conserver lidée
qu'un inflechissement de la progression des prix
est possible au début de 2022. D'abord le
changement de cap monétaire devrait se
confirmer au cours de la reunion de la Reéserve
Fédérale en novembre; ensuite, le plan de
relance budgeétaire voulu par ladministration
Biden sera d'ampleur nettement plus réduite

« Les phases de changement de cap monétaire sont souvent plus
compliquees pour les marches boursiers. »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

novembre 2020, au moment des annonces sur
les vaccins contre la covid-19.

Or, la situation sur le front conjoncturel n'a pas
significativement évolué en octobre, laissant
toujours entrevoir un ralentissement (logique) de
la croissance et une maitrise insuffisante des
pressions inflationnistes a court terme.

Les opérateurs de marché ont néanmoins trouve
un certain reconfort dans le fait que les surprises
economiques ont recemment rebondi, aux USA
en particulier, ouvrant ainsi la voie
au maintien d'une croissance
satisfaisante a horizon 6 et 12 mois.

Nous ne pouvons que nous réjouir
de voir les investisseurs revenir a
davantage de « raison » sur leurs
attentes concernant lactivité a
moyen terme; en effet, nous
restons sur notre idée que la
croissance devrait connaitre une
normalisation lente vers des
niveaux d'expansion tout a fait
satisfaisants durant les prochains
trimestres.

La situation est plus incertaine sur
le front de linflation, dont la

que ce qui avait été envisagé initialement (1.75
trillion au lieu de 3.5 trillions), ce qui devrait
limiter le risque de dérapage durable de
l'inflation; enfin, si l'on ne peut pas nier que les
salaires progressent, on doit aussi tenir compte
du fait que les marchés de l'emploi ne sont pas
encore revenus a la normale d'une part et que
les gains de productivité permettent, au moins
en partie, de compenser les gains salariaux
d'autre part.

En un mot comme en cent, il apparait difficile de
défendre que les
données  économiques
aient été la source d'un
retour de l'optimisme sur
les marchés financiers.

De la méme maniere, le
soutien dont les bourses
ont profité n'est pas venu
de lenvironnement de
taux d'intérét; a limage
des rendements des
obligations a 10 ans en
dollars qui ont teste les
170% au cours des
dernieres semaines, le
processus de tension sur




le colit du capital a long terme s'est plutdt réevele
un frein pour les marcheés boursiers en octobre.
De plus, le mois s'est acheveé sur un fort rebond
des rendements a 2 ans, qui démontre que les
investisseurs sont de plus en plus convaincus
que lautorité monétaire ameéricaine sera
contrainte a proceder a plusieurs relevements
de taux en 2022, En dautres termes, des
anticipations qui sont « loin » de représenter une
perspective réjouissante pour les actions, a
priori!

Des lors, il faut se rendre a l'évidence: ce sont
bien les bons résultats des sociétés pour le
troisieme trimestre 2021 qui ont permis aux
actions de trouver un nouveau souffle, méme si
la saison des publications n'est pas encore
achevee,

S'il est vrai que les anticipations du consensus
sur ce front avaient eté prealablement revisees
a la baisse, les chiffres affichés tant au niveau
des ventes que des marges ont infirmé les
craintes de flechissement marque de la
profitabilité.

A noter toutefois que si des records historiques
ont été battus sur certains indices (S&P 500), les
performances n'ont pas été homogenes tant
entre les secteurs qu'au sein de ces derniers.

D'une maniere geneérale, la poussee recente des
bourses s'est inscrite dans le mouvement plus
general de fortes rotations sectorielles et de
différenciation de la performance des titres
individuels qui marque l'année 2021,

Sur le plan de notre strategie de placement,
nous n'avons pas modifié les grandes options en
place. Nous privilegions toujours les actions au
detriment des obligations, gouvernementales
en particulier.

L'augmentation des actions, a laquelle nous
avions procedeé a la fin du mois de septembre,
s'est révelée judicieuse d'autant plus que les
valeurs  financieres ont  poursuivi  leur
progression en raison de leurs bons résultats et
de conditions qui leurs sont plus favorables sur
le marché des taux.

Malgre le fait que les bourses affichent des
évaluations qui sont onéreuses, il faut
reconnaitre que les obligations et le cash ne sont
pas des alternatives trés attrayantes dans le
contexte actuel.

A cet egard, le fait que la Fed devrait se montrer
prudente et pragmatique dans la mise en ceuvre
de son programme de « tapering » doit conduire
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a ne pas exageérer le risque de réduction massive
et rapide des liquidites, que certains mettent en
exergue pour deéfendre des perspectives
boursiéres prudentes a horizon 6-12 mois.

La conjugaison d'une liquidité qui demeurera
satisfaisante, malgre une réduction graduelle, et
de perspectives beénéficiaires de bonne qualite
(croissance des BPA entre 7% et 10% en 2022) est
en mesure de contrer les effets negatifs de
pressions haussieres sur les taux longs au cours
des prochains trimestres. A cet égard, nous ne
pensons toujours pas que les conditions d'un
retour des taux d'intérét réels en territoire positif
soient réunies pour les prochains quinze mois.

IL est vrai que les phases de changement de cap
monétaire sont souvent plus compliquéees pour
les marchés boursiers. Dées lors, davantage de
volatilité sur la performance de ces derniers est
a attendre au cours des prochains trimestres;
cela ne veut pas dire pour autant que les actions
n'ont pas la capacité de progresser en 2022,
voire pire que lon doive sattendre a une
performance negative.

Certes, les hausses a envisager sont nettement
plus modérées que celles réalisées jusqu'ici en
2022, mais une évolution conjoncturelle qui
réduirait les craintes de derive stagflationniste
de l'activité est de nature a laisser une marge de
progression aux principaux indices. En outre, il
nous semble toujours que le risque d'étre
confronté a une correction est contenu, si tant
est que le scenario de decéleration graduelle de
la conjoncture et de normalisation raisonnable
des politiques monétaires se matérialise en 2022.

Geneve, le 1°" novembre 2021
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