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Un adieu sans regret a 2020 laisse l'investisseur
avec de nombreuses interrogations.

Méme si la performance des marchés boursiers
en 2020 s'est finalement révélée tout a fait
satisfaisante, il est raisonnable de considerer
que l'année écoulée ne laissera pas un souvenir
memorable au commun des mortels ; en effet,
les peurs, les risques et les fustrations genéres
pas la crise de la covid-19 n'ont pas étée des
facteurs tres gratifiants dans notre vie de tous
les jours.

En outre, si hous pouvons nous enorgueuillir
d'avoir su tracer notre route dans ce contexte si
particulier, il faut reconnaitre que cela ne fut pas
de tout repos. Face a une situation mouvante et
pour le moins incertaine, la remise en cause
quasi quotidienne de nos hypotheses n'a peut-
étre jamais été aussi importante.

Alors que la vaccination contre la covid-19 se
met en place, ce qui devrait nous conduire a
mettre la crise derriere nous au cours des

Dans ce contexte, des évolutions structurelles
existantes et 'émergence de nouveaux défis ne
peuvent pas étre ignores par linvestisseur.

Nous allons donc mettre en exergue certains
dentre eux, qui sont indubitablement des
éléements que nous avons pris - et que nous
prendrons - en compte dans la détermination de
notre politique de placement.

Commencons par les facteurs importants qui se
sont confirmés depuis douze mois, sans pour
autant chercher a étre exhaustif.

Le plus important est sans doute la capacité
sans cesse revouvelée des autorités monétaires
et politiques a soutenir léconomie et les
marcheés.

« L'interventionnisme » d'etat et lactivisme
moneétaire ont connu une nouvelle accélération

« Des evolutions structurelles existantes et 'lémergence de nouveaux
défis ne peuvent pas étre ignorés par linvestisseur. »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

prochains trimestres, on peut étre tenté par une
attitude attentiste. Prendre sa respiration et se
laisser vivre semble une option alléchante !

Cependant, s'il faut tirer une lecon de 2020, c'est
de savoir résister a la tentation de linaction, qui
conduit inéxorablement a subir les événements.

ILn'y a rien de pire que de se laisser balloter par
les marchés, non seulement
pour la performance d'un
portefeuille mais aussi, voire
surtout, pour la capacite de
chacun a disposer de la
sérénité  nécessaire  pour
affronter le quotidien et son
lot de surprises !

Au-dela de la realite difficile
de la pandémie, l'économie
mondiale poursuit sa marche
en avant. La forte récession
du premier semestre n'a-t-
elle pas cede la place a une
reprise de la conjoncture
durant la seconde partie de
20207

en 2020, renforcant ce que nous avions déja
entrevu lors des crises de 2000 et de 2008.
Neanmoins, lampleur de l'arsenal déploye est
sans commune mesure avec celui adopte au
cours des deux derniéres décennies.

On ne rendra jamais assez justice aux grands
argentiers et aux dirigeants poilitiques d'avoir su,
tres tot, prendre la mesure de la « catastrophe »
qui guettait, suite a la diffusion
mondiale de la pandémie de
la covid-19 a partir des confins
chinois.

La critique est aiseée mais lart
est difficile a-t-on coutume
de dire ! Dans le cas d'espece,
nous sommes conscients de
ce que laction résolue des
dirigeants a permis d'éviter.

Certes, on ne doit pas ignorer
les risques que cet activisme
monetaire et  bugdétaire
induit, mais nous n'aurions
certainement pas étée en
mesure de voir la croissance




mondiale repartir aussi fortement a partir de l'éte
sans ces interventions massives!

Il va sans dire qu'il faudra gérer sur le long terme
les consequences de ces actes, ce qui ne sera
pas aise. Des interrogations légitimes sur les
effets financiers de ces mesures sont apparues :

Le dollar est-il dans desormais entré dans une
tendance baissiere durable?

Les monnaies papier sont-elles menacées de
«mort clinique », ouvrant une voie « royale » a
lor et aux bitcoin comme moyens de se
prémunir contre le débasement des devises
existantes?

L'inflation des biens et des services va-t-elle
engager son « inevitable » retour sur le devant
de la scene, au regard des chocs conjugués sur
l'offre et la demande auxquels nous sommes
confrontés?

L'eéconomie de bulle - l'inflation du prix des actifs
en d'autres termes -, favorisée par les injections
massives de liquidités, constitue-t-elle un risque
immediat pour les portefeuilles?

La menace d'un defaut de paiement des
gouvernements est-elle crédible dans un
horizon prévisible, au regard de « l'explosion »
de lendettement issu de la gestion de la
pandémie?

On pourrait étendre la litanie des questions « ad
nauseam » mais notre point central est avant
tout de faire ressortir un fait: linterventionnisme
monétaire et budgétaire et la gestion de ses
consequences vont durer. Il n'y a pas de raison
d'envisager un changement de cap rapide!

Certains considérent, peut-étre a juste titre, que
la crise sanitaire de 2020 aura constitue un coup
fatal pour « l'ordre libéral » qui a préevalu depuis
1980. L'ajustement du discours des institutions
financieres internationales, FMI en téte, est loin
de leurs donner tort !

La deuxieme tendance structurelle majeure a
trait a l'affirmation de la Chine dans 'économie
mondiale avec comme corollaire des relations
sino-américaines qui demeureront tendues
dans un avenir proche. L'élection de J. Biden a la
Présidence des Etats-Unis modifiera la forme
mais certainement pas le fond des differends
entre les deux puissances.

La rivaliteé entre les deux rives du Pacifique
marquera les relations internationales non
seulement sur le plan géopolitique mais aussi
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sur le plan écnomique et commercial au cours
des prochaines années.

La maitrise affichée de Pékin dans la gestion de
la pandemie semble un camouflet cinglant pour
l'Ameérique et son apprioche a bien des eégards
trop « dilettante »!

Quelles que soient les réserves que l'on peut
formuler sur la veracite des informations
distillees par Pekin durant la crise, un point est
incontestable: le rebond conjoncturel a éte
nettement mieux gere par 'économie chinoise
que par ses holologues occidentales. Dans le
combat pour le « soft power », Pékin a marqué
des points!

La troisieme force structurante qui sort
renforcee en 2020 est l'approche thematique
tant dans lanalyse du monde qui se dessine
qu'en matiere d'investissement.

Quil s'agisse de la digitalisatiom, de la
robotisation ou encore de lenvironnement,
lannée écoulée a confirmeé la validité de ces
thémes de long terme, sur lesquels nous
sommes largement investis depuis plusieurs
trimestres.

D'une maniere genérale, nous n‘avons pas eu de
cesse, au cours des dernieres annees, de vous
inciter a adopter une approche thematique dans
l'appréciation des changements qui secouent
l'économie mondiale et dans l'ajustement de la
maniere de gérer vos avoirs.

Nous sortons de 2020 avec la conviction que ce
choix est le bon et que les themes que nous
avons mis en exergue gardent tout leur intérét.
Nous n'hésiterons pas a aller plus avant dans
cette demarche, au greé des opportunités qui se
présenteront.

Il est a relever que nous avons augmente notre
intérét pour la question environnementale en
2020, en matiere d'investissement mais aussi
dans notre appréciation de cette question pour
l'économie mondiale. A cet égard, l'élection de J.
Biden est un facteur qui nous conforte dans ce
choix, au regard d'une attitude beaucoup plus
positive de la nouvelle administration face a ce
probleme.

« La cerise sur le gateau » en quelque sorte, qui
n'a fait que s'ajouter aux intentions chinoises en
la matiere ou encore, pour ne pas dire surtout, a
la décision européenne d'avancer rapidement
pour gérer les consequences du rechauffement
climatique.




Venons-en aux « nouveaux » défis que 2020 a
cree et que nous devons avoir a l'esprit pour
gérer au mieux la situation qui se dessine pour
2021.

Nous avons mentionné la confirmation de
l'activisme monétaire et budgetaire comme une
force structurelle pour 'économie mondiale. Il
faut toutefois relever un changement important
par rapport au passe recent: laffirmation
«rampante » de la théorie moderne de la
monnaie » (TMM) dans les faits.

En d'autres termes, les derniers trimestres ont
favorisé une nouvelle donne dans la conduite
des politiques macroéconomiques, a savoir
celle de la soumission du monétaire aux
impeératifs budgetaires. Un changement majeur
paer rapport a ce que nous avions vecu a lissue
de la crise de 2008, par exemple.

Nous sommes loin d'étre convaincus par la
validité des arguments de la TMM, mais nous
devons nous plier a la realite, celle-ci tend a
s'imposer de facto dans la gestion économique
des pays du G7. On peut craindre les effets de
cet « engouement », spécialement si linflation
devrait faire un retour « inattendu » sur le devant
de la scene.

L'établissement d'un monde a taux zéro, par
opposition a celui de « faibles colts du capital »
qui lavait précéde n'est pas plus anodin.
D'autant plus que le mouvement ne concerne
plus seulement la dette gouvernementale mais
qu'il s'est étendu au segment de la dette des
entreprises.

On pourrait ainsi faire valoir que le nouveau
« benchmark » de la politique monétaire et de
son orientation n'est plus le taux de reférence
des banquiers centraux mais celui qui est offert
par la dette des sociéetés les plus « solides »,
nous faisant entrer ainsi en territoire inconnu.

Au-dela des interrogations sur la gestion d'un tel
systeme a moyen terme, linvestisseur est
confronté a un choix de diversification différent
pour atteindre ces objectifs de rendement. Le
cash ne semble plus avoir le moindre attrait et
les obligations les plus sures sont désormais
« guere intéressantes ».

La propension a «accumuler » plus d'actifs
risques dans un portefeuille diversifie ne se fait
donc que plus pressante, dans le cycle de
superliquidité qui s'est installé.

Tout cela explique certainement la forte reprise
des bourses depuis le printemps 2020.
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Les marcheés de liquidités ont (au moins) une
limte, c'est celle de la realité économique.

C'est parce que nous croyons qu'une reprise
perenne se matérialisera au cours des prochains
trimestres que nous avons biaisé notre
allocation en faveur des actions au detriment
des obligations au cours des derniers mois.

Notre analyse du monde tel qu'il se dessine
conduit a penser que le contexte global est plus
favorable aux actions qu'aux actifs a revenus
fixes, dans une optique a moyen terme.

Il va sans dire que linvestisseur doit accepter le
corollaire d'une tel biais : une volatilite accrue de
la performance des portefeuilles ainsi constitues.

Nous resterons tres vigilants, tout comme en
2020 dailleurs, sur les données économiques
afin de déterminer si ce choix reste valide,
d'autant plus que les marchés boursiers n'offent
pas des évaluations tres attrayantes,

D'une maniere général, on peut discourir
longuement sur les risques que la situation
actuelle comporte, il faut avant tout adapter son
raisonnement a l'environnement qui la sous-
tend.

Les prémices d'une mutualisation de la dette en
Europe est une autre nouveauté de l'annee qui
s'acheve.

Il ne faut pas écarter cette evolution d'un revers
de lamain, car elle pourrait se réveler essentielle
pour le pérennité de la zone euro. Plus encore,
elle peut représenter une vraie chance pour les
actifs boursiers européens, dans un contexte qui
semble moins favorable a leurs homologues
americains.

« Snobées » par les investisseurs depuis une
decennie, les actions europeennes pourraient
étre les grandes beénéficiaires des deécisions
relatives a la mutualisation de la dette dans le
cadre du Plan de relance européen; au-dela du
seul effet d'annonce que certains craignent, les
volontés conjuguées de renforcer le role de
l'etat stratege, de favoriser l'émergence de
champions économiques regionaux et de miser
sur les opportunités de la révolution verte sont
de nature a «doper » les bourses du Vieux
Continent.

Nous avons ajusté nos allocations en
conséquence au cours des derniers trimestres,
non par pour des motivations idéologiques mais
parce que notre analyse des faits nous y a
conduit. Nous pensons qu'il vaut la peine de



donner une chance aux actifs européens de
retrouver une place plus importante a la suite
des inititatives susmentionnées.

S'il est trop tét pour dire si celles-ci ont une
chance de battre en bréche le monde sino-
americain qui s'est dessing, les signaux positifs
qui émanent de la vieille Europe de peuvent pas
étre occultés.

Enfin, nous souhaitons mettre en exergue une
évolution politique qui pourrait se réveler
importante si elle se confirme en 2021: le
populisme n'a pas gagné la «guerre» de la
pandémie, loin s'en faut !

Alors que certains avaient hativement annonce
lirremédiabilité du triomphe des populistes
dans le sillage des effetx économiques et
sociaux de la covid-19, force est de constater
que cette derniere aura plus agi comme un
facteur défavorable pour les chantres de
l'opportunisme politique.

Ainsi, lltalie et 'Espagne offrent des exemples
vivants de lincapacité des plus radicaux sur
'echiquier politique a imposer leur pouvoir.

De la méme maniere les «democrates
illibéraux » polonais et hongrois ont du plier sous
le poids de la volonté germanique de ne pas
remettre en cause de quelque maniere que ce
soit le plan de relance européen.

Quant aux negociations sur le Brexit, finalement
abouties, elles sont loin de s'étre soldées par un
succes pour B. Johnson et sa politique de
« puissance ».

Enfin, pour ne pas surtout avant tout, l'élection
ameéricaine s'est soldée par un échec cuisant
pour le Président Trump et sa poltique erratique.

Il ne faut pas crier victoire trop rapidement dans
un contexte ou les conséquences economiques
et sociales de la pandémie se feront sentir de
maniere durable partout dans le monde, il faut
néanmoins saluer cette éclaircie a sa juste
valeur!

la perspective de revenir a une approche plus
multilatérale des relations internationales, qui ne
serait pas sans consequences positives sur le
plan économique a un moment ou la croissance
fait encore cruellement deéfaut, constitue une
lueur d'espoir bienvenue.

Pour conclure cette lettre mensuelle, nous
tenons a vous remercier de votre confiance.
L'année écoulée nous a rappelé, si besoin était,
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que NoUs Ne Pouvons pas NoUS reposer sur Nos
lauriers,

Confrontés aussi bien a des forces structurelles
renforcees qu'a des nouveaux défis, nous avons
ajusté de maniere assez sensible nos allocations
au cours des derniers mois.

Ces changements se sont effectués avec la plus
grande sérenite possible et en conservant a
l'esprit notre volonte de les inscrire dans le
temps long. Ainsi, nous achevons 2020 avec le
sentiment que nos allocations sont robustes
pour affronter les risques et les opportunités que
nous entrevoyons pour 2021.

Si nous souhaitons que l'année nouvelle nous
apporte plus de calme que celle qui s'acheve,
nous restons vigilants et désireux de relever, une
nouvelle fois, notre défi: tout mettre en ceuvre
pour assurer la préservation du capital dont nous
assurons la gestion au quotidien.

Ce commentaire mensuel vous aura permis de
mieux comprendre le cadre général sur lequel
repose notre politique de placement, tout au
moins nous l'espérons.

Nous formulons a votre egard a a celui de tous
vos proches nos meilleurs voeux de sante et de
bonheur pour 2021.

Geneve, le 28 décembre 2020
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