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Pourtant, les conditions économiques prenaient

une tournure favorable!

Tout semblait aller dans le bon sens au cours
des premiéres semaines de novembre, tout au
moins sur le plan economique. Certes, l'inflation
continuait a afficher un niveau inconfortable
dans de nombreux pays; en revanche, les
chiffres economiques et les indicateurs avances
de la conjoncture pointaient largement dans le
sens d'une expansion tres satisfaisante pour
2022.

A cet égard, nul ne pouvait nier que le rebond
des surprises economiques, aux Etats-Unis en
particulier, pouvait permettre de nourrir de
legitimes attentes concernant une progression
complémentaire - mais bien évidemment plus
modéreée - des actifs risqués l'an prochain.

En outre, la confirmation de J. Powell pour un
second mandat a la téte de la Réserve Fedérale

a un moment ou les investisseurs peaufinent
leurs scénario pour les prochains trimestres?

Certes, le fait que les évaluations des bourses
etaient relativement onéreuses ne laissait guere
de place a la hausse subite de lincertitude
induite par le variant Omicron, mais répondre a
cette question releve de la gageure enl'état des
connaissances dont nous disposons sur la
nature de ce dernier.

Cependant, voir les marchés se comporter
comme lors de l'apparition de la covid-19, alors
que le monde était totalement démuni pour y
faire face, peut sembler excessif de prime abord.

En fin de compte, les évolutions sur le front de la
pandémie posent évidemment la question de
savoir s'il faut revoir les perspectives que l'on

« Les eléements dont nous disposons ne justifient pas une réduction
du risque global des portefeuilles. »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

constituait une bonne nouvelle, puisqu'elle
assure la continuité au sein de cette institution, a
un  moment «crucial» pour l'économie
ameéricaine: la mise en ceuvre d'une politique
moneétaire plus restrictive qui devrait marquer
les deux a trois prochaines années.

C'était sans compter sur la covid-19 qui a, une
nouvelle fois, semé la « panique» sur les
marcheés en fin de mois, sous la forme du variant
Omicron dans le cas d'espece.

Nous ne disposons que de
peu de certitudes sur la
réalité de ce variant, dont
lanalyse est en cours au
moment ou nous ecrivons
ces lignes, méme si sa
diffusion rapide et son
apparition dans diverses
régions de la planéte sont
acquises.

Le violent retour de la
volatilité sur l'ensemble des
marchés financiers - qu'il
s'agisse des actions, des
monnaies ou des obligations
- est-il durable ou s'agit-il
d'une réaction épidermique

pouvait dresser prealablement pour 2022. Or, il
ne nous semble pas raisonnable de modifier, en
l'etat, les hypotheses que nous formulions le
mois dernier, tout au moins sur les grandes
lignes du scénario.

Nous demeurons convaincus que l'expansion
economique devrait se confirmer l'an prochain
et qu'une normalisation des taux d'inflation est a
attendre dés la fin du premier trimestre, dans les
économiques developpées en particulier.

L'émergence du nouveau
variant rend la tache des
banquiers centraux encore
plus compliquée, si tant est
que cela soit possible.

Alors que les signes d'une
possible  accélération du
tapering aux Etats-Unis
s'étaient renforcés - avec en
point de mire la possibilite de
voir la Fed relever ses taux
directeurs plus rapidement
qu'escompté en 2022 - la
probabilité d'un tel scénario
tend désormais a se reduire.




Au demeurant, nous ne pouvions avoir de
preuve plus concrete de limportance que la
question monétaire et des anticipations y
relatives va revétir pour le cours des actifs
financiers au cours des prochains trimestres. Un
point que nous avions largement évoquée dans
notre derniere publication.

Dans les semaines qui ont précedé l'apparition
du variant Omicron, nous n'avions pas altére
notre politique de placement. Notre volonté de
conserver une surpondération sur les actions au
detriment des obligations, que nous avons
confortée au cours des derniers mois, n‘avait pas
eté modifiee.

Les développements récents ne nous ont pas
conduits a changer de cap. Au regard des
«violentes » réactions observees sur les
marches, qui semblent étre davantage le fruit
d'une « panique » que de faits concrets, cette
attitude nous a semblé la plus correcte, méme si
la performance de nos allocations s'en est
ressentie.

Une fois encore, les élements dont nous
disposons sur la virulence et les risques du
variant Omicron ne justifient pas la prise de
decision hative dans le sens d'une reduction du
risque global des portefeuilles.

Les grands axes de notre politique de
placement demeurent inchanges :

1. Méme s'il est possible que les craintes liees a
la pandémie, exacerbées par les nouvelles
récentes, pesent sur la consommation a court
terme, nous ne pensons pas qu'elles sont de
nature a remettre en cause une hausse des taux
d'interét US en 2022. D'une maniere génerale, le
changement de cap monétaire se maintiendra
dans les principales économies, méme si son
rythme peut étre sujet a des interrogations au
cours des prochains mois.

2. Dans un contexte d'expansion économique
qui se confirmera et eu égard a une maitrise
insuffisante des pressions inflationnistes a court
terme, l'environnement fondamental demeure
negatif pour les obligations.

Le rendement des obligations US a 10 ans
pourrait donc tester les 2.25%-250% en 2022.
Une politique de sous-pondération des dettes
gouvernementales et de duration courte est
toujours recommandee.

Enfin, il ne nous semble pas opportun de miser
sur un aplatissement rapide - 6 prochains mois -
des courbes de taux d'intérét.
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Méme si leur potentiel d'appréciation est
désormais plus limite, ce sont les dettes
d'entreprises - spécialement celles a haut
rendement - qui nous semblent devoir étre
privilegiees dans une poche obligataire, pour les
investisseurs les moins agressifs en particulier.

3. Les actions offrent des marges de progression
en ligne avec la croissance des bénéfices que
l'on peut attendre pour 2022, soit aux alentours
de 8-9%, en ce qui concerne les marchés
développés.

En raison d'une évaluation moins onéreuse et
parce que le cycle économique ameéricain est
plus avance que celui du vieux continent d'une
part et que le risque de taux d'intérét est plus
eleve outre-Atlantique de l'autre, nous estimons
que les titres européens sont plus attractifs.

4. Nos attentes sur les taux d'intérét, dans la
logique de notre anticipation d'une expansion
economique qui ne sera pas infirmeée, nous
incitent toujours a privilegier les segments plus
cycliques de la cote, les financieres en
particulier. Certains secteurs plus défensifs et
offrant une visibilité plus grande doivent étre
considéreés, a limage des valeurs pharma.

5. Malgrée un comportement décevant depuis le
mois de juin, 'Euro conserve des vertus de
diversification dans le contexte de 2022. Nous
restons sur notre vue négative concernant la
devise américaine, malgré son « fort » rebond
au cours des derniers mois.

Les déficits jumeaux (déficits budgetaire et des
soldes exterieurs) ameéricains constituent des
facteurs négatifs pour le dollar, en outre, les
perspectives de hausse des taux americains
sont désormais largement integrees par les
opérateurs de marchés alors que la
réemuneération reelle du billet vert est loin d'étre
attrayante. Enfin le dollar est la devise qui a le
plus a souffrir de l'émergence du variant
Omicron, en raison d'une probable révision a la
baisse des attentes de hausse des taux
directeurs US.

Si nous ne pouvons pas exclure un test des 1.10
sur la parité euro/dollar a court terme, nous
maintenons un objectif plus proche des 1.20
pour la fin de 2022.

6. La vigueur du Franc suisse contre l'Euro ne
s'est pas dementie depuis le milieu de l'année,
méme sl na pas vraiment tiré parti de
l'apparition du nouveau variant de la covid-19.



Il faut bien avouer que la « force » de la devise
helvetique nous a pris de court et quelle
demeure surprenante; certes, le statut de valeur
refuge a pu jouer un réle dans le contexte de
doutes sur la reprise mondiale qui se sont
exprimés au cours de lété; cependant, les
dernieres donnees eéeconomiques semblent
demontrer que les craintes sur la croissance
mondiale n'étaient pas justifiees. De méme,
l'absence de réaction de la BNS, qui n'est guere
intervenue pour contrer la tendance, a pu
favoriser la revalorisation des derniers mois

Désormais suracheté, le franc pourrait retrouver
des niveaux plus proches des 1.10 contre euro a
la fin de 2022, dans le sillage d'une confirmation
que la croissance européenne se maintiendra a
des niveaux tres satisfaisants et d'une action de
la BCE pour réduire les injections de liquidités au
printemps.

Méme si lannée n'est pas encore achevee et
nonobstant des progressions marquees sur les
indices, il faut bien reconnaitre que les derniers
mois sont loin d'avoir été de tout repos. Les
changements d'anticipations des investisseurs
ont, a limage des derniers jours de novembre,
conduit a des variations abruptes et parfois peu
comprehensibles sur le prix des actifs financiers
tout au long de 2021.

Avec les développements recents sur la Covid-
19, il y a fort a parier que la volatilité nous
accompagnera au cours des prochains mois,
d'autant plus que les phases de changement de
cap monétaire sont souvent la source de bien
des interrogations au sein de la communaute
financiere. Dans ce contexte, certains
considerent que la nouvelle donne sur le front
de la dominance fiscale - qui soumet la politique
moneétaire aux nécessites de la stimulation
fiscale - est un changement fondamental, qui
justifie de modifier son appreciation de l'impact
d'un biais plus restrictif de la politique monétaire
sur les actifs financiers. Nous aurons un test
concret de la validité d'une telle théorie en 2022..

Nous vous souhaitons de Joyeuses Fétes de fin
d'annee.

Geneve, le 30 novembre 2021
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