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UNE ROTATION SE PROFILE EN
DEBUT D’ANNEE

Cependant, nous anticipons une impulsion positive pour les
actifs risqués au début de I'an prochain, les conditions d’une

Apreés le coup de fouet initial donné par I’'annonce accélération de la croissance mondiale étant réunies. A un horizon
d’un vaccin contre le Covid-19, les marchés ont ralen- de trois a six mois, a mesure du déploiement des vaccins et de
ti, pris entre I’optimisme entourant les perspectives la reprise de l'activité, le retour de la croissance et de I'inflation
pour 2021 et les inquiétudes liées a I'impact de la offrira un répit temporaire a la situation durable de «japonisation»
deuxiéme vague de |’épidémie. de I’économie mondiale.

LA REPRISE GLOBALE EN COURS ALIMENTE L'ACCELERATION
DU COMMERCE MONDIAL ET NOTAMMENT  LES
EXPORTATIONS ASIATIQUES, A LINSTAR DE LEPISODE
PRECEDENT DE «REFLATION» EN 2016-2017
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Ce scénario de reflation macroéconomique se trouve confirmé
semaine apres semaine par les données économiques et est soutenu
par la promesse de maintien de politiques accommodantes de la part
des banques centrales. Néanmoins, la reflation est peu susceptible
de suivre une trajectoire réguliere, le Brexit constituant un obstacle
potentiel le long du chemin, et les investisseurs ne doivent pas
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perdre de vue une volatilité qui persiste. En outre, I’éventuel rebond
prononcé que nous pourrions connaitre début 2021 sera difficile a
soutenir et les investisseurs devront agir rapidement pour en tirer
parti.

APPROCHE TACTIQUE DES VALEURS CYCLIQUES

L'envolée des titres décotés provoquée par les annonces successives
de trois vaccins a promptement cédé le pas a une stabilisation qui
n’a pas réellement permis d’inverser dix ans de sous-performance
des actions sous-valorisées. Cependant, le cycle reflationniste qui
s’annonce accroit selon nous les chances de voir les titres cycliques
décotés surperformer les valeurs de croissance, et nous avons
rééquilibré nos portefeuilles pour en tenir compte.

Nous surpondérons les actions de qualité des secteurs de la
technologie, de la consommation cyclique et des services de
communication depuis trois ans. Tout en souhaitant maintenir
une exposition aux valeurs concernées, qui continueront a bien
se comporter indépendamment de la situation économique,
et a procurer une exposition au theme durable de la transition
numérique, le moment est désormais venu d’accroitre I'exposition
aux actions cycliques sous-valorisées pour capter le potentiel
haussier que recele ce segment du marché.

Dans un premier temps, nous avons acheté un ETF investi en actions
mondiales décotées, évitant tout pari géographique et neutralisant
notre allocation sectorielle. Il n’est pas facile de choisir le bon produit
pour accroitre la cyclicité des portefeuilles et cet ETF nous permettra
de bénéficier du potentiel de hausse de secteurs cycliques restés en
retrait comme les télécommunications, les valeurs industrielles, les
valeurs financieres et certains titres du secteur de I’énergie, tout en
évitant une exposition excessive aux énergies fossiles et a certains
titres problématiques du secteur des matériaux.

De la méme maniere, il importe de se montrer prudent a I’égard des
valeurs financieres. S’il est vrai que les valeurs bancaires devraient
tirer parti de la pentification de la courbe des taux, la dynamique
sous-jacente des banques européennes est tres différente de celle
des banques américaines et nous sommes conscients des difficultés
structurelles et des problemes particuliers que connait le secteur.

A supposer que le scénario sur lequel nous tablons vienne a se
confirmer, nous pourrions ajuster notre allocation en faveur des
secteurs ou des actions qui tirent parti de la rotation. Il importe
de garder l'esprit ouvert quant a la maniére dont la reflation se
déroulera, et en cas d’emballement des cours de certains titres sous-
valorisés, nous envisagerons de réduire notre exposition aux valeurs
de qualité.

EVALUER LALLOCATION GEOGRAPHIQUE EN ACTIONS

Les Etats-Unis et la Chine restent nos marchés actions préférés. Le
marché américain continue d’offrir des valorisations attractives d’un
point de vue relatif dans le contexte de bas niveau des rendements,
tandis que le marché chinois tire son attrait de la solide dynamique
conjoncturelle du pays et des perspectives de croissance des
bénéfices au niveau national, méme apres la solide performance
enregistrée |’été dernier. Soutenu par des politiques budgétaire
et monétaire trés favorables, le plus grand marché intérieur au
monde continue d’offrir un potentiel de croissance manifeste et
nous pourrions chercher a étoffer notre exposition composée d’une
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combinaison d’actions cotées a Hong Kong et d’actions A onshore
au travers d’un gérant actif spécialisé.

La composition de l'indice européen est plus cyclique de par
sa nature, avec une part importante de valeurs industrielles
et financiéres, et notre récent penchant en faveur des actions
sous-valorisées a renforcé notre exposition a I’Europe. Si le
Royaume-Uni et I'UE ne parviennent pas a conclure un accord
commercial, les valeurs et les secteurs cycliques dont les chaines
d’approvisionnement sont intégrées au niveau régional pourraient
souffrir, tandis que les acteurs internationaux ne seraient pas affectés
outre mesure. Néanmoins, cet impact pourrait étre contrebalancé
par les bonnes nouvelles sur les vaccins contre la Covid-19 et
I’élimination de I'incertitude. L'éventuelle conclusion d’un accord
donnera une impulsion supplémentaire aux valeurs cycliques
d’Europe continentale.

Si la rotation en faveur des titres sous-valorisés s’accéléere, nous
chercherons a tirer parti de la cyclicit¢ du marché japonais, qui
présente lui aussi des liens forts avec la Chine. Par ailleurs, les marchés
émergents bénéficieront de la dynamique macroéconomique
globale et nous envisagerons une approche mondiale ou axée sur
I’Asie a supposer que le rebond gagne de I’élan.

Pour I'heure, nous choisissons de ne pas renouveler nos certificats
sur actions détenus a titre de protection. Cependant, en fonction
de I'évolution du marché, nous sommes préts a en conclure de
nouveaux a tout moment, par exemple si les marchés venaient a
s'emballer durant les cinq ou six premiéres semaines de 2021.

TIRER PARTI DE LA REMONTEE DES TAUX

Coté obligataire, les investisseurs devraient également chercher a
tirer parti du mini-cycle de reflation, en particulier dans la mesure
ol le contexte de taux bas est susceptible de perdurer sur le long
terme.

Dans un scénario reflationniste, il est essentiel de procéder a une
allocation sélective aux actifs risqués tout en limitant I'impact d’'une
éventuelle remontée des taux. Nous privilégions les instruments
assortis d’une duration courte, notamment s’agissant de la dette
émergente, qui tire parti de I'accélération de la croissance mondiale
et de I'affaiblissement du dollar américain.

Parailleurs, nous mettons en ceuvre des stratégies de couverture pour
minimiser la sensibilité aux taux d’intérét via I'achat d’obligations
qui procurent une exposition a des spreads, un niveau de portage
ou des émetteurs attractifs, tout en adoptant une position courte sur
les taux américains d’échéances correspondantes.

Les obligations protégées contre I'inflation continuent d’offrir du
potentiel par rapport aux liquidités, bien qu’elles ne soient pas
congues pour étre rentables dans un scénario reflationniste. En
attendant, nous sommes prudents vis-a-vis des emprunts d’Etat,
notamment a I'égard des bons du Trésor américain, la courbe
américaine semblant davantage prédisposée a voir sa pente se raidir.
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