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Dollar, Or et autres Records

Les marchés actions ont continué leur ascension
durant le mois de juillet, toujours supportés par les
injections massives de liquidités de la part des
banques centrales ainsi que par les différents plans de
relance mis en place ou en cours d’élaboration par les
états. L’annonce des résultats des entreprises
américaines a également pesé dans la balance ces
dernieres semaines. Certes les chiffres en absolu ont
démontré 'ampleur de I'impact de la crise du COVID-
19 sur le tissu économique, mais beaucoup de
sociétés ont quand méme battu les attentes de
marché, ces derniéres ayant été massivement revues
a la baisse au cours des derniers mois. Ainsi, a ce jour,
sur 60% des entreprises ayant déja publiées leurs
résultats aux US, 84% d’entre elles ont annoncé avoir
généré des bénéfices au-dessus des attentes pour le
2e trimestre. De maniére agrégée, les bénéfices sont
20% plus importants qu’attendus, ce qui est totalement
inhabituel. Pour comparaison, si ce chiffre de 20%
reste stable d’ici a la fin des publications, Q2 serait le
trimestre ayant enregistré le plus large pourcentage en
terme de surprise de bénéfice depuis le début du suivi
de cet indicateur en 2008 par la base de données
FactSet! Quoi qu’il en soit, ces chiffres meilleurs
gu’attendus ont rassuré les investisseurs, se traduisant
par une hausse de plus de 4% sur le mois pour l'indice
S&P500.

Cette hausse sur le marché US ne s’est pas reflétée
dans les autres régions, I'indice Stoxx 600 européen et
celui du SMI postant respectivement une performance
de -0.9% et de -0.3% sur le mois. La cause principale ?
Le plongeon enregistré par le dollar US depuis le mois
de mars, qui s’est fortement accéléré en Juillet. En
effet, 'indice DXY qui compare la valeur du dollar
américain & un panier composé des monnaies des
principaux pays développés a chuté de plus de 4%,
enregistrant ainsi son pire mois depuis plus d'une
décennie. La détérioration de la balance des
paiements, la baisse des taux d’intérét réels, ou encore
lincertitude liée aux élections aux Etats-Unis en
Novembre sont autant de facteurs qui pésent sur la
confiance des investisseurs envers la monnaie. Bien
qu’a court terme le mouvement a la baisse soit déja
bien amorcé et qu’une consolidation soit trés probable
autour des 1.20 contre EURO, l'horizon est plus
sombre sur une période plus longue pour la principale
monnaie de réserve. Ainsi, une augmentation des
mesures monétaires par la Réserve Fédérale pourrait
accentuer la pression sur les taux des bons du trésor
américains, et donc réduire encore plus la prime dont
bénéficiait le dollar US par rapport a d’autres monnaies
« refuge ».

Indice DXY de Janvier 2018 a Juillet 2020

102

100

93

56

54

92

50

Source: Bloomberg / Banque Heritage



Un autre bénéficiaire de la baisse du dollar US durant
le mois de juillet a été I'or, enregistrant une hausse de
10% sur la période. Le métal précieux a franchi le seuil
des USD 2000 I'once a I'heure ou j'écris cette lettre, et
est en hausse de plus de 30% depuis le début de
'année. Quelle est la suite ? L’or est trés fortement
corrélé aux taux réels américains, et ces derniers sont
a leur plus bas historique, une situation engendrée par
la politique extrémement accommodante de la FED
ayant pour but de maintenir les taux nominaux bas et
a une faible inflation. L’'or ne produit aucun revenu,

mais en cette période de crise économique et sanitaire
sans précédent, le métal est surtout vu comme valeur
refuge permettant de se protéger contre les affres des
marchés. Le potentiel de hausse futur dépendra
surtout de lefficacité des politiques monétaires et
fiscales mises en place a travers le monde pour
relancer la machine économique. Mais en cette
période de grande incertitude, tant économique,
politique que sanitaire, il est fort probable que I'or
conserve son attractivité dans les mois a venir !

Or vs Taux Réels US (echelle inversé)
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Au sein de nos portefeuilles, la surpondération de I'or a largement contribué a la performance positive enregistrée
au mois de juillet dans nos différents profils. Nous n’avons pas de pari actif ouvert sur le dollar depuis le début de
'année, ce qui a également été un bon contributeur. Nous restons Iégérement sous pondéré en actions en ce début
de mois d’aodt, et maintenons notre biais sur les secteurs de la technologie, et de la santé. Enfin, notre poche
Hedge Funds continue a délivrer une performance positive stable, avec comme moteur principal nos stratégies

Long Short.
Bel été a tous!

Jean-Christophe Rochat, CIIA
Chief Investment Officer
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