Letter from the CIO

Le variant Delta

Le mois de juin fut marqué par l'augmentation
exponentielle des cas de COVID 19 liés au variant Delta,
découvert pour la 1¢ fois en Inde en octobre 2020. Cette
liberté retrouvée, que nous évoquions dans notre
derniére lettre d’information, semble peu a peu se
restreindre a nouveau, l'apparition d’'une 4¢me vague
n’étant plus qu’'une question de temps. Heureusement,
les campagnes de vaccination ont bien avancé, et elles
démontrent que les vaccins fonctionnent. Ainsi, en Israél
ou prés de 60% de la population est complétement
vaccinée contre le virus, les chiffres sont prometteurs. Si
I'efficacité du vaccin en ce qui concerne la contamination
et le développement de symptémes liés au variant Delta
est estimée a 64%, I'efficacité dans la prévention des cas
graves restent au-dessus de 90%. Les vaccins
permettent donc de maitriser la pression sur le systeme
hospitalier et d’éviter des mesures de confinement trop
restrictives. Cependant, le rythme de vaccination montre
des signes de décélération dans tous les pays et les
gouvernements ont bien compris que si I'on veut éviter de
refermer les économies, il faudra inciter le reste de la
population a se vacciner. Comme illustration, la France
vient notamment de surprendre tout le monde cette
semaine, en annongant une vaccination obligatoire pour
le personnel soignant ainsi que la mise en place du
« pass sanitaire » pour l'accés aux cafés, restaurants ou
encore moyens de transport. Et il est fort a parier que
d’autres pays lui emboitent le pas, aucune puissance ne
souhaitant repartir en arriere. Malgré ces derniers
développements, les marchés ont continué de progresser
durant le mois de juin, atteignant pour certains de
nouveaux records. L’indice SMI en Suisse a affiché une
hausse de plus de 5% sur le mois, alimenté par la belle
performance de son secteur pharmaceutique (Lonza :
+13%, Roche: +11% et Novartis : +7%). Le marché
américain a également surperformé lindice actions
Monde, notamment grace aux valeurs technologiques qui
ont bénéficié de la baisse des taux longs aux Etats-Unis.
Le Nasdaq a ainsi cl6turé sur une performance de 5.5%,
quand les financiéres, dont le modéle d’affaires bénéficie
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de la pentification des courbes de taux, ont terminé en
territoire négatif. Sur les autres classes d’actifs, on notera
la baisse significative des taux longs aux Etats-Unis, le
marché craignant un ralentissement économique. Le
dollar s’est également fortement apprécié (DXY : + 3%),
tandis que I'or a dégringolé de 7% sur le mois.

Alors que les indices boursiers mondiaux cléturent le 1€
semestre de 'année 2021 sur des niveaux records, et que
la FED prépare le terrain au déploiement de mesures
monétaires plus restrictives, doit-on craindre la fin proche
du cycle économique actuel ? Nous ne le pensons pas.
Certes, la dynamique macroéconomique semble avoir
atteint un sommet notamment aux Etats-Unis ou I'|SM
manufacturier montre des signes de ralentissement
depuis le mois de mars. Certains signaux apparaissent
également au niveau des entreprises ou la dynamique de
révision a la hausse des résultats montre une
décélération de la croissance des bénéfices dés la fin de
lannée 2021. Cependant, ces niveaux sont encore
historiquement hauts, démontrant ainsi la force de la
reprise. Nous restons convaincus qu’aprés une reprise
conjoncturelle d’'une ampleur sans précédent, le potentiel
de croissance reste important, supporté par I'abondance
et le maintien de la liquidité, par la réouverture des
frontieres, et par la reprise de certains pans entiers de
I'économie encore trés déprimés (restauration, tourisme,
culture). La consommation des ménages reste en forte
progression, et les investissements au sein des
entreprises reprennent massivement. S’il est vrai que les
taux longs souverains ont montré ces dernieres semaines
une défiance face a la pérennité du cycle, il est fort
probable que ce sentiment ne soit que temporaire. La
saison des résultats du 2éme trimestre tout juste amorcée
devrait nous donner une vision plus claire tant sur la force
du cycle ainsi que sur sa durée, et nous nous attendons
a ce qu’elle soit plutdt bonne. Le début de la rotation
sectorielle des valeurs procycliques vers des entreprises
plus défensives devrait donc attendre encore quelques
mois !

GDP Personal Consumption

04/2020 07/2020 10/2020 01/2020 20

Source: Bloomberg / Banque Heritage

10/2020

01/2021 04/2021 07/2021



Du point de vue politique, aprés I'acceptation par le G7
de la mise en place a travers le monde d’un taux
d’'imposition minimum des entreprises de 15%, le G20
vient a son tour d’approuver ce texte le weekend dernier
lors de sa réunion a Venise. A I'affut de nouvelles recettes
afin d’éponger les dettes abyssales contractées par les
pays pour faire face a la crise du COVID, ce texte, sur
linitiative de 'OCDE et supporté par le Trésor américain,
vise a mettre fin a la concurrence fiscale entre les pays. Il
faudra encore beaucoup d’énergie pour le faire adopter,
notamment au Congrés américain, ou encore au sein de
'Union Européenne ou des pays comme ['Irlande ou la
Hongrie appliquent encore respectivement des taux de
12.5% et 9%. Mais ce texte est définitivement une

avancée majeure en termes d’harmonie fiscale, car il
pourrait concerner jusqu’a 10 milles multinationales et
générer des recettes supplémentaires de I'ordre de 150
milliards par an selon 'OCDE. Passé au second plan,
I'accord prévoit aussi la réaffectation d’'une part de I'imp6t
sur les bénéfices payés par les multinationales aux pays
dits "de marché", c'est-a-dire ceux ou elles réalisent leurs
activités. La cible directe est évidement les GAFA qui ont
connu une croissance exceptionnelle durant la pandémie
et qui paient des impdts relativement faibles. Les
prochains mois devraient étre décisifs et les tractations
d’ici le prochain sommet du G20 a Rome en octobre
devraient aller de bon train !

Taux légaux d'imposition des sociétés dans certains pays de I'OCDE
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Notre comité d’Investissement a décidé début juillet de prendre quelques profits sur certains titres procycliques au sein des
portefeuilles, ramenant ainsi la surpondération actions maintenue depuis le début de I'année au point neutre. Comme
expliqué ci-dessus, nous ne pensons pas que le cycle économique soit dans une phase de retournement et restons
favorable a une exposition importante sur les actifs risqués. Cependant, les incertitudes du marché reflétées par
I'aplatissement des courbes de taux, combinées a la période estivale généralement caractérisée par une faiblesse des
volumes, nous font craindre une hausse de la volatilité sur les prochains mois.

Sur les autres classes d’actifs, les obligations restent fortement sous pondérées dans notre allocation, privilégiant le crédit
d’entreprises aux dettes souveraines. La force de la reprise et les conditions de refinancement devraient permettre d’éviter

les défauts de paiement a moyen terme.

Enfin, nous maintenons un poids important dans des stratégies ayant une faible corrélation aux actifs traditionnels, telles
les fonds alternatifs ou encore I'or, bien que ce dernier semble actuellement tres dépendant de I'évolution du dollar.

Bonnes vacances !

Jean-Christophe Rochat, CIIA
Chief Investment Officer
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