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Le Comité d'investissement statue toutes les
6 semaines sur l'allocation d’actifs (actions
et produits de taux) ainsi que sur les
surpondérations et/ou sous-pondérations
par zone géographique.
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L’exposition actions communiquée ci-dessus
correspond a un portefeuille ayant pour
objectif un investissement actions entre 50%
et 100%. Elle se décline en fonction de
I'objectif d’investissement du mandat de
chaque client.
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Une exposition actions supérieure a 75%
qualifie une surpondération. A l'inverse, une
exposition inférieure caractérise une sous-
pondération.
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NOUS AUGMENTONS NOTRE EXPOSITION AUX ACTIONS

m La reprise économique en 2021 est conditionnée a la maitrise de I'épidémie dont la
réussite de la campagne de vaccination est un élément central. A ce titre, les
derniéres nouvelles sur I'efficacité des vaccins face aux variants et 'augmentation
prochaine des doses disponibles sont rassurantes. Nous estimons que la
campagne de vaccination permettra une reprise économique au deuxieme
semestre cette année.

m Les indicateurs économiques sont meilleurs que prévus. Les agents économiques
s’adaptent aux contraintes sanitaires aidés par les plans de relance budgétaires et
les politiques monétaires accommodantes. Au second semestre, la reprise de la
consommation dans les services devrait étre le principal moteur de la croissance.

m  Au niveau des entreprises, les publications de résultats au T4-2020 s’annoncent
meilleures qu’anticipées par les analystes. En 2021, 'amélioration des leviers
opérationnels devrait permettre aux entreprises de publier des résultats solides.
Les programmes d’achats d’actions et de dividendes pourront alors reprendre.

m  Sinous identifions des poches d’exubérance sur certains segments de marché, et
bien que la valorisation des marchés soit incontestablement élevée au regard du
niveau des profits, la valorisation relative mesurée par la prime de risque reste
attractive. Nous considérons que le contexte suffisamment solide et le niveau
historiguement faible des taux rendent le marché actions attractif relativement au
marché obligataire. Nous augmentons donc le poids des actions dans le
portefeuille.

PAS DE CHANGEMENT SUR NOTRE STRATEGIE OBLIGATAIRE

m La visibilité reste bonne en termes de politique monétaire. Les Banquiers Centraux
ont tenu des propos rassurants sur leur programme d’achats d’actifs.

®  Nous maintenons notre exposition aux obligations d’entreprises de bonnes qualités
de crédit avec une notation moyenne de la poche obligataire BBB+. La sensibilité
reste de 3 ans en moyenne.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

UN MOIS DE JANVIER MARQUE PAR UN PIC
DE VOLATILITE SINGULIER

Au cours du mois de janvier, une série de mauvaises
nouvelles est venue perturber la tendance haussiere
observée en fin d’année derniére : annonces de report de
livraison des vaccins, progression des variants de la Covid
et affaire du forum Wallstreetbets.
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Sur ce dernier point, une communauté d’investisseurs
privés a réussi, par une action concertée, a mettre a mal,
temporairement, les stratégies de vente a découvert en
achetant massivement certains titres les plus « vendus » a
limage de Gamestop. Cet événement a fait craindre la
faillite de Hedge Funds cumulant des pertes importantes.

Bien que nous considérons cet épisode comme non
systémique pour les marchés financiers, la remontée de la
volatilité qui s’en est suivie illustre la nervosité des
marchés liée a I'évolution de la crise sanitaire et au niveau
de valorisation élevé des marchés actions. Cette hausse
des indicateurs de risque a fragilisé les marchés actions
mais n’a pas eu d’écho sur les marchés obligataires.
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LES MARCHES SONT-ILS TROP CHERS ?

Les valorisations sont indéniablement élevées, mais elles
restent soutenables et justifiées par le niveau des taux
extrémement faible. En termes de valorisation, I'indicateur
le plus suivi Prix/Bénéfices n’est pas sans limite. Il ne tient
compte ni du niveau des taux, ni de la croissance des
bénéfices a long terme. Un meilleur indicateur peut étre la
valorisation relative mesurée par la prime de risque c'est-a-
dire l'excés de rendement attendu sur les actions par
rapport au marché obligataire. Or celui-ci montre une
valorisation proche des moyennes historiques.
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TENDANCE POSITIVE POUR LES RESULTATS

Janvier marque le début de la saison de publication de
résultats qui prolonge la tendance positive observée lors
des derniers trimestres. Bien que la croissance du chiffre
d’affaires reste faible, notamment dans certains secteurs
d’activités, le niveau de marge et la génération de
trésorerie surprend positivement les analystes. La
croissance bénéficiaire attendue pour 'année 2021 pourrait
suivre la méme voie. En effet, en période de reprise
économique, les analystes sous-estiment souvent
'amélioration du levier opérationnel des entreprises
pendant la crise.

QUEL EST LE RISQUE DE RETRAIT ANTICIPE
DU SOUTIEN MONETAIRE ?

Les liquidités des banques centrales irriguent toujours
abondamment les marchés financiers. Ces politiques
monétaires devraient rester accommodantes, pour au
moins 2 ans, afin de financer les politiques budgétaires
expansionnistes.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

La question d'un resserrement monétaire a toutefois
resurgi en début d'année a l'aune de bons chiffres
économiques ameéricains, de la perspective de sortie crise,
grace au vaccin, et du rebond prévisible de I'inflation.

INFLATION ET EFFET DE BASE LIE AU PETROLE
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Les investisseurs gardent en mémoire I'épisode dit du
“Taper tantrum” en 2013 avec des taux ameéricains
propulsés en quelques mois de 1.6% a 3%. Ce mouvement
brusque de taux était lié & une mauvaise interprétation des
intentions de la Fed dont le resserrement monétaire a
finalement été beaucoup plus graduel qu’anticipé.

Lors de sa premiére réunion de politique monétaire de
'année, le président de la Fed, J.Powell a coupé court a
toute spéculation sur un allégement potentiel des achats
d’'actifs en affirmant que la reprise de linflation serait
temporaire et que le marché du travail était loin d'étre
normalisé.

Ces propos rassurant de J. Powell accentue la visibilité sur
le marché des taux.

WWansartss

EST-ON TOUJOURS DANS LES TEMPS POUR
UNE REPRISE AU 2EME SEMESTRE ?

Pour répondre a cette question, il faut évaluer la réussite
des campagnes de vaccination. L’atteinte de I'immunité
collective n’est pas lindicateur le plus pertinent pour
estimer le timing de la reprise. L’économie commencera a
se normaliser des lors que les populations vulnérables
seront vaccinées et les hopitaux désengorgés.
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En Europe, l'objectif est fixé a fin mars et nous pensons
qu’il est tenable avec une montée en puissance de la
logistique et la mise sur le marché de nouveaux vaccins.
Aux Etat-Unis et en Angleterre les campagnes de
vaccination progressent plus vite. S’il est un peu tét pour
distinguer l'effet de la vaccination de celui des
confinements, il est encourageant de constater déja une

inflexion du nombre d’hospitalisations.

Notre scénario économique reste ainsi celui d’'une reprise
au second semestre portée par la reprise de la
consommation dans les services.

CAS DE COVID-19 PAR MILLIONS D’HABITANTS
Depuis le début de I'épidémie
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Comme nous avons pu le constater au printemps 2020,
lorsque les mesures sanitaires sont levées, I'économie
rebondit trés rapidement. L’épargne accumulée (1.6T$ aux
US) constituera un soutien fort a la consommation
lorsqu'elle sera possible.

Quant au marché de I'emploi, les statistiques américaines
montrent que 60% des secteurs créent des emplois. Les
secteurs de I'hotellerie, des loisirs et de la restauration qui
en détruisent, pourront réembaucher rapidement une fois
les contraintes levées.

EVOLUTION PREVISIONNELLE DE LA CONSOMMATION AUX
ETATS UNIS SELON LE CONSENSUS
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A RETENIR PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

EPIDEMIE
+

ECONOMIE
+

m  J.Powell calme les craintes d'un retrait

anticipé des liquidités : 'emploi n’est pas "
normalisé et la hausse de l'inflation ne sera
que temporaire.

- e u

m  J.Biden présente un plan de relance
complémentaire de 1900Mds$ pour soutenir
le pouvoir d'achat.

m  Avec 49k emplois créés en janvier, la reprise
du marché de I'emploi cale.

m  Les enquétes de conjoncture économique ne
cessent de surprendre positivement. Le PMI
composite ressort a 58,7 bien au-dela du
seuil d’expansion de 50.

m  81,2% des entreprises battent les
estimations de résultats au T4. Les profits
sont en hausse de 1,7% alors que les
attentes initiales étaient de -9.3%.

m |’affaire Gamestop/r.wallstreetbet fait
tanguer temporairement les marchés.

m  Le PIB s’est contracté de 3,5% en 2020

ECONOMIE EPIDEMIE
***** - -

’ 2
La campagne de vaccination est lente mais
devrait monter en régime avec l'arrivée de
nouveaux vaccins.

Sous l'effet des restrictions sanitaires la
croissance au T1-21 pourrait étre négative.

Pour le 5¢ mois d’affilée I'activité dans les
services se contracte. L’enquéte PMI des
services est a 45,4.

Linflation rebondit a 0,9% en janvier contre
-0,3% en décembre a cause d’effets
techniques (base, prix du pétrole, TVA
allemande).

Le spread de crédit Allemagne/ltalie passe - =
sous les 100bps suite a la nomination de
Mario Draghi comme premier ministre.

6,8%.

ECONOMIE EPIDEMIE

Initialement prévu sur la région de Tokyo
pendant un mois, I'Etat d’'urgence a été
étendu a d’autres régions (dont Osaka pour
un total de 60% de I'économie) et prolongé
d’'un mois pour se terminer le 7 mars.

EPIDEMIE
+

ECONOMIE
+
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Par crainte de résurgence du virus, les
autorités mettent en place de nouvelles
restrictions de déplacement pendant le
nouvel an chinois.

m Le nombre de contaminations, en forte
baisse, est revenu a 3 300 cas quotidiens
contre 6500 début janvier.

Le pays est toujours en récession. Le PIB
2020 est attendu a -5,3% et a -0,6% au T1-
2021 selon la moyenne des économistes.

La reprise décélere. Les PMI baissent L
|égerement depuis deux mois mais restent
au-dessus de 50 (52,2).

En hausse de 1,2% sur un mois, les ventes
au détail ralentissent pour la premiere fois
depuis 10 mois.

La banque centrale chinoise a commencé a
drainer une petite quantité de liquidités au
cours du mois de janvier.

Avec un PIB a +2,3% en 2020 la Chine aura
été I'une des rares zones de croissance.
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