Letter from the CIO

Les yeux rivés sur la croissance

Les marchés continuent leur ascension en ce début de
mois de février aprés un mois de janvier caractérisé par
une période de volatilité assez forte. En effet, si ce 1¢
mois de l'année avait commencé relativement bien,
toujours dopé par les attentes en termes de vaccination,
ainsi que par l'entrée en fonction de Joe Biden et la
victoire des démocrates au Congres, la derniére semaine
de janvier fOt beaucoup plus mouvementée. Certains
fonds spéculatifs emblématiques, icbnes de Wall Street,
ont ainsi d0 courber I'échine devant une multitude de
boursicoteurs, les « RobinHood », bien décidés a
imposer leur vue commune sur le distributeur de jeu vidéo
Gamestop, massivement vendu a découvert. En 'espace
d’'un mois, le titre s’est envolé de plus de 1'600%, forcant
les fonds spéculatifs & déboucler leurs positions en
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enregistrant des pertes massives. Ce phénomeéne peut-il
se répéter ? C’est ce que les marchés ont craint, et ils
l'ont fait savoir! Le S&P a ainsi cléturé la derniére
semaine de janvier sur une baisse de 1.9%, la pire
semaine depuis octobre 2020. Sur le mois de janvier,
l'indice américain a terminé en baisse de 1.0% tandis que
les valeurs technologiques représentées par le NASDAQ
ont progressé a la hausse de 1.4%. Les marchés
européens ont également corrigé la derniére semaine,
l'indice européen EuroStoxx 50 et le suisse SPI terminant
respectivement le mois en baisse de 1.9% et 1.0%. Sur
la méme période, les actions émergentes ont surperformé
les marchés développés (MSCI EM +3.1%) et la rotation
vers les sociétés de petites capitalisations aux US s’est
poursuivie, confirmant les attentes de reprises
économiques.
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Sur le plan fondamental, les mesures de confinement en
place continuent de peser sur les économies. La
croissance du PIB s’est ainsi contractée en France de -
1.3% durant le dernier trimestre 2020 tandis qu’elle était
en hausse de 1% aux Etats-Unis. L'inflation, au cceur du
« reflation trade » actuellement observée sur les
marchés, a augmenté de 0.3% au mois de janvier aprés
une hausse enregistrée de 0.4% sur le mois de décembre
2020. Bien qu’encourageant, il est important de souligner
que la cause principale de cette hausse est la flambée
des prix du baril de pétrole constatée ces derniers mois.
Nous sommes effectivement revenus au niveau des prix
d'avant la pandémie. Mais est-ce réellement Ila
conséquence d'une reprise de la demande, ou tout
simplement le résultat de la diminution des stocks
engendrée par la crise du COVID ? Probablement un peu

des deux, raison pour laquelle il faut rester prudent. Du
cOté des sociétés, pres des trois quarts des entreprises
présentes dans l'indice S&P 500 aux Etats-Unis ont a ce
jour publié leurs chiffres pour le 4éme trimestre 2020. Et
les résultats sont plutét encourageants. 80% ont ainsi
publié des bénéfices par action (BPA) supérieurs aux
attentes (chiffre supérieur a la moyenne de 74%
enregistrée sur 5 ans). Au total, les entreprises déclarent
des bénéfices supérieurs de 15.1% par rapport aux
estimations, ce qui est également supérieur a la moyenne
de 6.3% des 5 dernieres années. Enfin, les analystes
prévoient pour 2021 une croissance a deux chiffres des
bénéfices pour les quatre trimestres, et notamment une
croissance des bénéfices de 21.2% en Q1.



En termes de valorisation, le ratio Forward P/E sur 12
mois est actuellement de 22.2, soit supérieur a la
moyenne observée sur les 5 et 10 dernieres années.
Certes, il serait difficile de nier la cherté des marchés
actions, mais nous continuons de penser que cette prime
de risque se justifie. La politique des taux d’intéréts
négatifs, I'abondance de liquidité sur les marchés, ou
encore les rachats d’actifs sur les bilans des banques
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centrales sont autant de facteurs qui distordent la
perception classique et historique que nous avons des
primes de risque. Les investisseurs sont actuellement
poussés vers les marchés actions par les politiques de
sauvetage des banques et des gouvernements. Et tant
qu’il n’'y aura pas de signe visible annonciateur d’'une
décélération, il est fort probable que I'arbitrage en faveur
des actions continue.
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Nos portefeuilles restent positionnés pour tirer profit de 'amélioration de la conjoncture économique globale, malgré
l'incertitude liée aux différents confinements et a leur durée respective, ainsi qu’a I'apparition des nouveaux variants. Les
campagnes de vaccination commencent, et le pari est gigantesque, tant en termes d’approvisionnement que de capacité
de vaccination. Malgré cela, nous restons optimistes et parions sur I'apparition des effets bénéfiques de ces vaccins sur
l'activité économique dans le courant de la 2éme partie de I'année. En attendant, les politiques monétaires ultra
accommodantes et inchangées des grandes banques centrales, ainsi que les stimuli gouvernementaux, dont les 1'900
milliards de dollars supplémentaires annoncés par Biden, sont autant de facteurs positifs permettant de soutenir le tissu

économique.

Nous continuons donc de privilégier les actions aux obligations, en maintenant un bon équilibre entre valeurs cycliques et
sociétés de qualité. Nous conservons également une exposition aux petites capitalisations, ainsi qu’un biais sectoriel sur

les sociétés pétrolieres et les banques.

Enfin, I'or reste notre protection contre une inflation galopante ou une correction de marché future.

Restez en bonne santé!

Jean-Christophe Rochat, CIIA
Chief Investment Officer
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