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Ecoutez sur Spotify

Ecoutez via Apple iTunes et laissez-nous une évaluation

Les bourses s’envolent

Au cours de ces derniéres semaines, deux événements importants ont donné des ailes aux bourses. D’une part, I'annonce de
Pfizer que son vaccin contre le Covid-19 serait efficace a 90% a été accueillie comme un véritable «gamechanger» dans le
monde des investisseurs. Le vaccin change la donne dans la lutte contre le virus et I'on envisage a présent I'évolution de la

relance économique d’un ceil positif.

D’autre part, ily a évidemment aussil'électionde
Joe Biden comme président des Etats-Unis. La
victoire des Démocrates est toutefois tempérée
par lincertitude concernantsareprésentation au
Sénat. Dece fait, I'éventualité de lintroduction
d’importants changements structurels dans les
entreprises (tek que la réglementation sur les
banques, le controle des monopoles dans le
secteur technologique, une augmentation des
impots pourles entreprises) seréduit fortement.
De méme, la volonté d’injecter des milliards dans
des travaux d’infrastructure s’affaiblit.

Impact sur I'’économie et labourse

La perspectived’étre soumises a moins de me-
sures structurelles a donnéun nouvel élan a de
nombreuses entreprises, tandis quel'idée de la
réalisation demoins grands investissements dans
linfrastructure a fait retomber la crainte
d’inflation - et d’emblée également le taux
d’intérét. D’autre part, le spectre dela reflation a
resurgia laperspective de nouvelles mesures de
soutien sous forme de dépenses extra fiscales
(entrainant d'importants déficits budgétaires) ou
de stimuli monétaires supplémentaires (une
augmentationdes achats obligataires ouun ta ux
zéro pour longtemps encore).Celaa entrainé une
légere hausse des taux d'intérét avantles élec-
tions. La disparitionpartielle de ce risque a donné
un coup de fouet aux actions de croissance.

Mais ce n’est qu’une partie de Ihistoire car
I'annonce du vaccincontrele Covid a fait rebondr
le taux d'intérét. Un vaccin efficace donnera le
coup d’envoide la reprise de nombreux secteurs
touchés. Nous pensons notamment aux secteurs
défensifs, tels quele secteur hotelier, industrie
aéronautique, le secteur des loirirs (cinémas,
théatres..). Sile taux d'intérét poursuit son as-

cension, ce sera également bénéfique pour le
secteur bancaire. Allons-nous assister a une
rotation structurelle des actions de croissance
vers les secteurs quiont souffert?
Habituellement, les bourses devancentles faits.
Mais il faut quandmémenuancer.Les mesures
contre la pandémieet les dégats qu’elle entraine
sont loin d’étre terminés. Le vaccin n‘arrivera
peut-étre qu‘au milieu de 'an prochain, le cho-
mage reste éleve etles entreprises trés endet-
tées doivent surmonter cette période difficile. Ce
n’estpassansraisonque notre gouvernement
protege les entreprises contrela faillite jusque fin
janvier. Tant la Réserve fédérale (la Banque
centrale américaine) que le président élu, Joe
Biden, réclament des mesures de stimulation
supplémentaires pour protégerles travailleurs
frappés de pleinfouet.

Dans lintervalle, la bourse fait du yo-yo. Elle a
rattrapéla perteenregistrée avantles élections.
Ces derniéres semaines, les actions de croissance
ont également connu de fortes fluctuations des
cours, mais elles seretrouvent aujourd’hui quasia
leur niveau record.

Tout cela va trés vite, trop vite peut-étre? Nous
allons prendre le temps nécessaire pour réperto-
rier toutes les données, réaliser une étude appro-
fondie et ne pas prendre de décisions précipitées.
Cette semaine,nous allons analyser toutes les
informations disponibles et décider en quoi nous
devons adapter notre stratégie d’investissement.

Nos convictions

Nous maintenons provisoirement nos convictions.
Vu l'actualité en matiere de Pharma, nous n’allons
certainement pas réduire notre conviction dans
ce secteur. La Technologie continueraa profiter
delarelance économiquea longterme, en combi-
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naison avec les achats en ligne (dont de nom-
breux nouveaux acheteurs ontfaitla découverte
de maniére structurelle).Deméme, les abonne-
ments payants ne vont pas disparaitre brutale-
mentdemain Une hausse du taux d'intérét peut
évidemment nuire a ces entreprises en pleine
croissance, mais bon nombre d’entreelles dispo -
sent de flux de trésorerie annuels importants.
Raison deplus pour toutanalyserconcernant ce
secteur.Nous ne manquerons pas de revenir sur
ce sujet.

Les pays émergents tiennent plus que jamais le
coup, en particulier la Chine. Nous constatons
chaque jour combien les autorités chinoises
croient fermement a leuravancée structurelle. La
facon dontelles ontblogué lintroduction bour-
siere de Ant Groupen raison dela réglementation
relative aux entreprises fintech est un signe
manifeste de confiance en soisurle plan écono-
mique. Mais cela montre aussi plus que jamais qui
tient les rénes. Voila plusieurs mois que nous
surfons sur le potentiel économique de ce pays.
Plus encore, le mois demier,nous avons encore
augmenténotre position dans les actions de pays
émergents. D’autres arguments en faveur de ces
derniers sont l'affaiblissement du dollar et les
vastes mesures de stimulation aux USAet dans la
zone euro, dont la Chine ne manquera pas de
profiter via ses exportations. Etle récentaccord
commercial entre des pays principalement asia-
tiques vientclorela liste.

L’annonce parBiden de sonintention d’adhérer a
I'accord de Paris surle climat est une aubaine
pour les entreprises qui misent sur le climat.
Aprés la récente promesse climatique de la Chine
(neutre en CO2 d'ici 2060), cette annonce d’un
acteur mondial donne unboost supplémentaire
au niveau intemational.
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Egalité des genres

Nous voudrions encare direun mot surnos con-
victions les plus récentes : les entreprises qui
misent sur |‘égalité des genres. Dans ce cadre,
nous vous donnons deux exemples quiillus trent
limportance de cette conviction. Divers gestion-
naires defonds enFrance invitent les grandes
entreprises anommer plus de femmes dans les
fonctions dirigeantes. lls demandentaux entre-
prises de la SBF (Société des bourses frangaises
120 Index), lindice des 120 plus grandes entre-
prises francaises, de se fixer comme objectif
d’avoir aumoins 30% de femmes dans leur ma-
nagement d'ici 2025.

De plus, une étude de Goldman Sachs a été
publiée cette semaine. Elle affirme queles entre-
prises européennes cotées en bourse qui comp-
tent plus de femmes a un niveau élevéréalisent
de solides résultats boursiers. Pour ce faire, ifs ont
analyséle Stoxx 600 depuis 2008. Résultat : les
entreprises dans le quartile le plus éleveé sur la
base dunombre defemmes a un niveau dedirec-
tion voientle cours de leurs actions enregistrer
une progression annuelle de 2,5% supérieure a
celle des entreprises du dernier quartile. Méme si
les auteurs indiquent d’autres causes possibles
(comme la durabilité), ils démontrent quand méme
limportance de I'égalité des genres. La route est
encore longue au niveau de la direction. Une
attention constante s’avere dés lors nécessaire.
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Notre portefeuile d’investissement
Dans une prochaine édition, nous reviendrons en
détails sur limportance des entreprises qui
s’adressentala génération des babyboomers
retraités. Ces derniers ont des besoins spéci-
fiques,notammentpourleur faciliterla vie, favo-
riser leur santé et prolonger leurautonomie, et ils
sont préts a y allouer un certain budget. Nous
avonsrécemmentaussirepris ces entreprises
dans notre portefeuille d’actions.

Pour terminer, nous rappelons les derniers chan-

gements appartés dans notre portefeuille.

B Danslesilage dela Chine, nous avons repris
des actions allemandes supplémentaires et
leur avons ainsidonné un caractére plus cy-
clique.

B Nous avons réduit les obligations de pays
émergents en devise forte, dansle cas pré-
sentendollar, au profit d’'obligations de pays
émergents en deviselocale oud‘actions chi-
noises. Ce changement s’explique notam-
ment par le risque de baisse du dollar.

B Nous avonslégéerement diminuéles obliga-
tions de tres bonne qualité. Leur bonification
d'intéréts estinsuffisantepar rapport aux
colts quiy sontliés. En outre, le risque de
haussedes taux d'intéréthypotheque le ren-
dement attendu(méme sic'est defagon mi-
nime).
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Sivous préférez courirle moins de risques (avec
une perte du pouvoird‘achat), nous attirons votre
attention sur nos obligations avec une protection
du capital totale ou partielle. Nous y mettons
également toutes nos convictions, comme les
entreprises liées au secteur pharmaceutique,
technologique etbancaire, celles quiinvestissent
dans I'égalité des genres ou encare celles qui
veulent faciliter la vie des personnes agées. Et le
tout, avec différentes durées etun rendement
potentiel varié. A vous de choisir!
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