
 

 

Letter from the CIO 
Fin d’année 2020 

En route pour 2021 

Nous sommes en train de tourner la page de l’année 

2020 qui restera une année historique, marquée par 

l’apparition de la COVID 19, et par les nombreuses 

conséquences que cette pandémie aura engendrées 

sur notre monde moderne. Le bilan de cette année est 

bien sur terrible, avec une récession économique 

globale d’une ampleur sans précédent, un taux de 

chômage massif, et des déficits budgétaires galopants. 

Et l’on ne parle pas des conséquences sociales et 

sociétales ! Pourtant, bien que le tableau soit 

particulièrement sombre, notre scénario pour 2021 

reste plutôt optimiste, ancré sur un certain nombre de 

facteurs encourageants dont j’aimerai vous faire part à 

travers ces quelques lignes. 

Le 1er facteur est l’arrivée de plusieurs vaccins contre 

la COVID 19 et la mise en place de campagnes de 

vaccination massive à la fois aux Etats-Unis, en 

Europe et en Asie. Aux US, après un rebond du produit 

intérieur brut (PIB) de 33,1% en rythme annualisé au 

3ème trimestre, nous nous attendons certes à un 

tassement de la reprise sur les prochains mois, mais 

également à une certaine continuité dans cette phase 

de rebond. Le taux chômage, actuellement à 6.7% en 

novembre, ou encore l’indicateur avancé de 

l’économie ISM Manufacturier, qui a atteint son niveau 

le plus haut depuis 2 ans à 59.3 en octobre, sont autant 

de données qui nous font penser que nous pourrions 

être surpris en bien par la force de la reprise 

économique en 2021. Un 2ème élément positif à nos 

yeux est le maintien d’un Sénat américain divisé à 

majorité républicaine. Certes, l’élection pour les deux 

dernières places à pourvoir n’est pas terminée mais la 

probabilité d’une victoire rouge en janvier est élevée. 

Dès lors, un gouvernement divisé serait plutôt bien 

accueilli par les marchés, puisque cela devrait éviter 

tout changement trop radical de politique, susceptible 

d’intervenir si les démocrates avaient également le 

leadership sur le Sénat. Conséquence directe, une 

augmentation des taxes pour les entreprises, comme 

prévu dans le programme du président Biden, a peu de 

chance d’aboutir. Oui, le stimulus fiscal devrait être 

moins important que les 2 trillions de dollars attendus 

avant les élections, mais il devrait quand même être 

substantiel et avoir des effets positifs ! De son côté, la 

Réserve Fédérale Américaine devrait rester très 

accommodante, sans relèvement de taux avant 2024 

comme elle l’a annoncée. Elle devrait ainsi continuer 

son programme de rachat d’actifs jusqu’à l’apparition 

des 1ers signes d’amélioration structurelle de la 

conjoncture, puis entamer une réduction graduelle. Or, 

les taux bas ont un effet positif tant sur le coût de 

financement des entreprises que sur celui des déficits 

budgétaires des états, et le programme de rachat est 

également un support important pour les marchés. 

Enfin, malgré une injection massive de liquidité dans le 

système, comme le montre l’augmentation de 55% de 

M1 aux US depuis février, nous pensons que l’inflation 

devrait rester contenue. Certes, l’effet de base créé par 

l’effondrement des prix lors du 1er confinement devrait 

pousser l’inflation à la hausse, mais le taux de 

chômage encore élevé ainsi que la faiblesse observée 

dans la capacité d’utilisation de l’outil industriel 

devraient maintenir le taux d’inflation à un niveau 

convenable.  
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Notre positionnement pour le début de l’année 2021 

s’oriente dès lors vers une poursuite de l’appréciation 

des marchés actions. Tant les bénéfices attendus pour 

l’année prochaine, en hausse de 22% pour le marché 

US, que le niveau des dividendes distribués, nous 

confortent sur le fait que les marchés actions devraient 

rester plus attractifs que les marchés du crédit 

d’entreprise. En termes de secteur, nous avons 

commencé à opérer ces dernières semaines une 

rotation sectorielle en Europe et aux US vers des 

sociétés plus cycliques. Ces secteurs, pénalisés tout 

au long de l’année, devraient bénéficier de la reprise 

économique attendue en 2021. Dès lors, le style Value 

pourrait bien tirer son épingle du jeu. Surperformant 

déjà les sociétés « Mega Cap » de croissance depuis 

le mois de novembre, les sociétés dites « de valeur » 

pourraient continuer à bénéficier de la reprise 

économique ainsi que de la pentification de la courbe 

des taux. Ce phénomène de pentification nous force 

également à être plus vigilent sur le segment 

obligataire. La hausse des taux longs en Europe et aux 

US, en réponse aux anticipations de croissance pour 

2021, augmente le risque d’une exposition aux 

emprunts d’état. Nous privilégions donc plutôt une 

exposition aux crédits de bonne qualité, ou de manière 

sélective au segment de moins bonne qualité. 

L’or continue également de montrer son attractivité, 

malgré de forts mouvements de volatilité ces dernières 

semaines. Le métal précieux est plus que jamais lié 

aux taux réels américains, c’est-à-dire aux 

anticipations d’inflation et aux taux nominaux. Or, ces 

derniers devraient continuer à être maintenus très bas 

par les banques centrales, même sur le long terme, 

tandis qu’un phénomène de reflation pourrait 

s’amorcer. Propice à une hausse du prix de l’or...

 

 
Source: Bloomberg / Banque Heritage
 

Nous restons bien évidemment lucides et sommes conscients qu’un grand nombre de vents contraires pourraient 

venir contrarier notre scénario. Nous restons prêts à agir pour ajuster notre voilure en fonction de l’évolution des 

marchés. 

En cette fin d’année, l’ensemble de l’équipe Asset Management se joint à moi pour vous souhaiter, ainsi qu’à vos 

proches, de belles fêtes de Noël. 

Restez en bonne santé ! 
 

Jean-Christophe Rochat, CIIA 

Chief Investment Officer 
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