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Analyse Marche

Les mois se suivent et se ressemblent...

Le retour de la volatilité sur les marchés, que
nous mettions en exergue lors de notre dernier
rapport mensuel, ne s'est pas dementi en fevrier,

Certes, le mouvement de tension sur l'indice VIX
au cours des derniers jours de février est
nettement plus limité que celui qui avait « gache
la féte » sur les marchés boursiers au cours du
mois precedent ; il ne faut pourtant pas lignorer,
car il tend a valider notre idée que 2021 restera
sous les auspices d'un regime de volatilite
supérieur a celui que nous connaissions avant
lirruption de la covid-19.

Autre similitude sur les marchés financiers au
cours des deux derniers mois: une tension
persistante sur les rendements obligataires. En
revanche, la hausse des taux reels est un
developpement particulier de février, source de
bien des interrogations.

Les pressions haussieres récentes ne doivent
pas inciter a se « jeter sur des opportunités »;
globalement, nous recommandons toujours de
limiter la position obligataire dans un portefeuille
diversifie, d'étre sous-expose sur le segment de
la dette d'état et de privilegier les stratégies
tactiques.

En ce qui concerne les actions, la tension sur les
rendements a pesé plus fortement qu'en janvier
sur les valeurs de croissance, les titres du
secteur de la technologie en particulier.

Le niveau éleve des évaluations sur ce segment
de la cote était connu et cela nous avait incité a
réequilibrer nos portefeuilles vers des titres
offrant plus de valeur, depuis plusieurs mois
déja. Le comportement recent des bourses nous
a plutét donne raison.

« La hausse des taux reels est un déeveloppement particulier de
février, source de bien des interrogations. »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

Cette évolution est liee au fait que les opérateurs
ont pleinement intégré le scénario d'une forte
reprise de la conjoncture mondiale des le
second semestre 2021, un phénomene renforce
par l'engagement du gouvernement americain
de favoriser une relance budgétaire « massive »,
ce qui a alimenté les craintes de surchauffe
economique, d'une augmentation du risque
inflationniste et d'un changement rapide du
cours de la politique monétaire de la Reserve
Féderale.

Les opérateurs n'excluent
plus de voir le taux des
obligations d'état US a 10
ans atteindre la zone des
1.75% en fin d'année ; cette
idée ne nous effraye pas,
puisque nous  avions
construit notre vue des
marches sur une telle
hypothese, des la fin de
2020.

D'une maniere geénérale,
les derniers mois ont ete
difficiles pour les actifs a
revenus fixes, ce qui nous
conforte dans notre choix
de sous-pondérer cette
classe d'actifs dans les portefeuilles.

Cette évolution nous conduit a deux remarques.
D'abord, nous défendons, depuis quelque
temps, lidée que le risque de compression des
multiples en 2021 est important, au regard de
notre vue sur les taux longs et de notre scénario
de reprise pérenne de la conjoncture mondiale
a horizon 18-24 mois.

Dans un tel contexte, le mouvement de repli sur
les marchés boursiers et la baisse induite des
P/E sont « salutaires » puisqu'ils interviennent a
un moment ou la reprise de la croissance des
bénéfices s'accélere, a limage
des résultats publies pour le
dernier trimestre 2020.

La compression des multiples ne
doit pas nous inquiéter outre
mesure, aussi longtemps que la
croissance bénéficiaire est en
mesure de prendre le relais.

Ensuite, occulter les propos des
banques centrales peut étre un
jeu dangereux. A cet égard, ces
dernieres campent sur des
positions claires: il n'est pas
temps de changer de cap sur la
politique monétaire, qui
demeurera accommodante et
soutiendra la reprise qui se dessine.



J. Powell a encore été péremptoire a ce sujet
lors de son temoignage recent devant le
Congres, dans la logique des décisions de 2020
qui ont mis en exergue le nouveau cadre de la
politique de la Reéserve Fedérale, fondé sur une
inflation moyenne et non plus un simple objectif
azx!

En un mot comme en cent, nous restons sur
notre scénario d'une reduction des achats
d'actifs par la Fed en 2022 seulement et d'une
hausse des taux aux USA en seconde partie de
2023. L'arme moneétaire ne viendra pas faire
dérailler la reprise de la croissance des
bénéfices, que nous avons toujours considéerée
comme lélement central sous-tendant notre
vue d'une progression des bourses en 2021.

Vous laurez compris, nous ne sommes pas
surpris par les mouvements erratiques sur la
volatilité des actions, la tension sur les taux longs
ou par les premiers signes de compression des
multiples sur les marchés. Ces évolutions sont
corformes a ce que nous envisagions et elles ne
remettent pas en cause les axes de notre
politique de placement.

Dans un contexte ou les anticipations sont
sujettes a des ajustements fequents au sein
d'une communaute financiere qui tend
désormais a vouloir regarder au-dela de la
reprise economique au second semestre,
maintenir le cap d'une stratégie de placement
est d'autant plus important.

A cet eégard. nous vous avons fait part, au fil des
mois, du besoin d'étre capable d'affronter des
mouvements plus erratiques sur les bourses en
2021; une autre maniere de dire que
linvestisseur doit étre en mesure de faire face a
des consolidations sur les indices, sans perdre
de vue le moyen terme, qui demeure porteur
pour les actions, selon nous. Toute la difficulté
réside dans la capacité a ne pas perdre de vue
l'essentiel, sans pourtant s'enfermer dans une
tour d'ivoire, ignorante des développements de
marché au quotidien.

Notre conviction que les actifs risques, les
actions en particulier, n'ont pas épuise leur
potentiel de revalorisation dans une optique a 12
mois ne nous a pas empéche d'ajuster certaines
de nos expositions au cours des dernieres
semaines.

Ainsi, face a la poussée des indices sur les 10
premiers jours de février, nous avons décide de
protéger une partie de notre exposition en
actions, pour faire face a un risque de
consolidation qui allait croissant. Il s'agit d'un
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mouvement tactique qui ne remet pas en cause
les vues positives exprimees ci-dessus.

De méme, face a une progression importante
des cours des obligations convertibles, qui s'est
poursuivie depuis le début de lannée, nous
avons decide de réeduire quelque peu notre
exposition sur cette classe d'actifs, afin
d'engranger des profits d'une part et pour
contenir le risque total de nos portefeuilles de
lautre. Ce faisant, nous ne remettons pas en
cause notre recommandation de surpondérer
ces instruments dans un portefeuille diversifie,
malgreé un biais dorénavant plus contenu.

Enfin, dans le cadre du reequilibrage de notre
allocation en actions dans un sens plus « value »,
nous avons egalement ajusté certaines de nos
expositions en véhicules de placement sur les
titres européens. Cette volonteé devrait d'ailleurs
étre renforcée prochainement mais de maniere
plus globale (USA et Europe).

Une nouvelle fois, nous tenons a reitérer que ces
changements ne s'inscrivent pas dans une
logique du «ou-ou» entre les titres de
croissance et ceux affichant un biais plus value
mais bien davantage dans un esprit qui vise a
creer des portefeuilles plus diversifies pour
affronter les prochains trimestres.

En conclusion, le coeur de notre strategie, fonde
sur 'hypothése que les marchés actions restent
intéressants dans une optique a 6-12 mois, n'est
pas remise en cause.

De méme, notre desir de demeurer tactique
dans nos choix d'allocation est maintenu, au
regard des risques de consolidation frequente
des bourses qui ne doivent pas étre ignores. En
d'autres termes, si le principe d'achat sur
faiblesse ou de levée de nos protections sur
actions demeure d'actualite pour les prochains
mois, nous souhaitons le faire a un moment que
nous jugerons plus opportun.

De la méme maniere, laffirmation de notre
volonté de ne pas nous laisser déborder par une
accumulation excessive de risques, nous incite a
engranger des profits (sur les convertibles par
exemple) quand cela nous semble judicieux.

De méme, nous conservons une large exposition
sur des actifs alternatifs liquides, en mesure de
fournir de la décorrélation dans un cadre de
fonctionnement normal des marchés financiers,
tel que nous l'anticipons pour 2021.

En d'autres termes, ces produits devraient se
substituer aux obligations, dans un contexte



post-covid-19, pour amortir les «chocs » de
volatilite sur les bourses et fournir une rentabilite
annuelle comprise ente 2% et 4%.

Le mois dernier, nous concluions cette note sur
la question importante de la pérennité
(probable ?) de la synchronisation des cycles
economiques pour orienter une strategie de
placement. Nous disions alors que cette
question eétait centrale pour permettre de
résoudre la dichotomie apparente entre la
sphéere de léconomie réelle et celle des
marcheés financiers. Nous en restons convaincus
et nous prenons acte du fait que les dernieres
semaines n'ont pas invalidé notre hypothese
d'une reprise mondiale synchrone en 2021.

Les mouvements erratiques des derniers mois
sur les marchés ont largement trait a la
(nécessaire) transition d'une phase d'expansion
des multiples tires par la liquidite a celle de
bourses sous linfluence d'une croissance
retrouvée des bénéfices.

Ce mouvement se poursuivra au cours des
prochains mois, avec son lot d'hésitations et de
questionnements.

Une perspective qui ne devrait pas empécher
les principaux indices boursiers d'afficher une
performance annuelle positive en 2021.

Geneve, le 25 février 2021
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