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Letire aux investisseurs - Climat des investissements

e La pandémie ne fait plus peur aux investisseurs

e Lesinjections massives de liquidités des banques centrales rassurent

¢ Un nouveau paradigme dirige I'endettement des Etafs

e Rebond rapide des marchés financiers et retour d'une certaine euphorie

e Dichotomie inquiétante entre marchés financiers et économie réelle

Le deuxieme trimestre 2020 aura été I'un des meilleurs trimestres pour
les marchés actions qui enregistrent, malgré le confinement des
populations, des performances sur trois mois parmi les meilleures des
vingt dermiéres années. Le rebond boursier puissant qui s'est engagé
en avril n'est pas sans rappeler celui enregistré au Ter timestre 2019 qui
avait suivi la panique boursiére des derniers mois de I'année 2018. Ce
renversement complet de tendance s'est opéré extrémement rapide-
ment et a permis dans certains cas d’effacer presque totalement les
pertes des mois de février et de mars. Alors que la pandémie mondiale
s'installait en février et prenait de I'ampleur, les effets attendus sur les
marchés financiers commencaient & se concrétiser et provoquaient
rapidement une panique et I'un des « bear market » les plus rapides et
infenses de I'histoire. Quelques semaines plus tard, alors que la pandé-
mie se répandait en Europe et commencait & toucher les Etats-Unis et
les autres continents, les mesures de confinement prises dans la
majorité des pays faisaient déja craindre le pire pour I'avenir immédiat
de la croissance économique mondiale. Et pourtant, alors que les
populations confinées observaient dans I'angoisse les effets de la crise
sanitaire en cours et que les statistiqgues économiques commencaient
a mesurer ses effets dramatiques sur la croissance, la pandémie ne
faisait déja plus peur aux investisseurs actifs. C'est sans doute moins les
espoirs de découvertes de futurs vaccins ou de traitements contre le
Covid-19 que les injections massives de liquidités des banques
centrales qui ont soutenu ce regain d'optimisme. Les réactions rapides
de celles-ci ont en effet été décisives pour rassurer les marchés
financiers. Nous évoquions déja dans notfre précédente « Stratégie
d'investissement » que I'ampleur de leur engagement a adopter les
politiques monétaires flexibles durablement seraient de nature &
renverser le sentiment négatif des investisseurs. Entre temps, I'abaisse-
ment des taux directeurs et les achats massifs de titres des banques
centrales, qui avaient déja initialement permis un aplatissement des
courbes de taux d'intérét, ont été renforcés, apportant ainsi une
visibilité  nouvelle sur I'évolution en 2020 et 2021 des politiques
monétaires. Du c6té des gouvernements, les divers plans de soutien et
de relance conjoncturelle déja annoncés pendant le choc boursier
ont aussi été élargis et devraient soutenir plus largement la reprise
économique attendue pour le deuxieme semestre. La crise du
Covid-19 aura clairement des répercussions durables sur les budgets
des Etats et sur leurs politiques fiscales. Un nouveau paradigme s'est
mis en place qui soutiendra une hausse durable des dépenses
publiques et sa conséquence logique, une monétisation forcée des
dettes émises par les rachats sans limites des banques centrales. Dans
ce contexte sanitaire marqué par une progression des contaminations
et des décés dans le monde qui a désormais atteint les chiffres officiels
de 11.4 milions de personnes contaminées et 533’000 déces, les
marchés financiers ont trés vite regardé bien au-deld de la vallée et
ont parié sur une reprise économique solide et rapide. En particulier
aux Etats-Unis, pourtant touché par pres de 2'900'000 cas et plus de
130'000 décés, les marchés n'ont cessé d'étonner les observateurs par
leur manque de réaction face & I'aggravation du phénoméne
localement et internationalement. En effet, le mois d’avril se terminait
sur une hausse du S&P500 de +12.8% et s'affichait déjd comme la
meilleure performance mensuelle depuis 1987. Depuis le point bas
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atteint au cours de la 3éme semaine de mars, I'amplitude du rebond
était encore plus importante et approchait +35% pour le S&P500 et 31%
pour l'indice SPI. En six semaines la correction de mars était effacée et
a la fin juin les actions enregistraient leur meilleur trimestre depuis 1998
avec une hausse de +20.5% pour le S&P500, +17.78% pour I'indice SXSE
et un rebond de +9.86% pour le SPI. L'essentiel de la progression s'est
pourtant produit en début de période, car apres la forte reprise du
mois d'avril, les mois de mai et de juin ont en effet été caractérisés par
une faible volatilité et des tendances peu affirmées pour la plupart des
classes d'actifs. Les performances de mai et juin ont ainsi été modestes
pour la plupart des marchés actions, qui ne parvenaient finalement &
rester positifs en juin, que gréce & un sursaut des deux dermiers jours de
bourse. Dans les marchés de taux, les performances des segments
obligataires en francs suisses (+2.15%) et en obligations internationales
(+3.32%) ont aussi été modestes. L'action des bangues centrales a
pourtant encore joué un role stabilisateur sur les courbes de taux ; les
marchés en dollars australiens et canadiens, puis les marchés
émergents et le High yield, profitant le plus de ce contexte en fin de
trimestre. L'immobilier suisse était peu affecté par la crise du Covid-19,
alors que I'immobilier international (+9.93%), comme le Private Equity
(+23.4%) et les Hedge Funds (+6.06%) récupéraient une partie de leurs
pertes du ler trimestre. La hausse des marchés et le climat boursier
presque euphorique qui I'a accompagnée contraste aujourd’hui tres
fortement avec I'environnement sanitaire et économique toujours frés
incertain qui prévaut toujours et qui suggere un retour a une stratégie
d'investissement prudente. Sur le plan macroéconomique, le 2éme
frimestre verra sans doute le nadir de la croissance et les espoirs de
reprise économique au 3eme trimestre sont désormais renforcés par le
déconfinement progressif dans la plupart des régions. Nous estimons
cependant que cette relance conjoncturelle restera limitée. Dés lors,
I'optimisme actuel nous semble déja excessif, d'autant que méme si
I'année 2021 sera soutenue par les politiques budgétaires, fiscales et
monétaires trés accommodantes, la croissance sur deux ans (2020-
2021) ne sera pas positive. Il en ira sans doute de méme pour les profits
des entreprises, qui ne pourront que compenser en 2021 les pertes de
2020. Comment considérer des lors que les marchés financiers, qui se
traitent maintenant & des niveaux proches de ceux qui prévalaient
avant la crise de Covid-19, représentent une opportunité 2 Aprés avoir
suggéré la prudence en janvier, notre note de stratégie de début avril
recommandait un retour sur les actifs risqués, cependant, d la suite des
rebonds exiraordinaires des cours des actifs financiers des derniers
mois, nous recommandons d'adopter une stratégie & nouveau un peu
plus défensive en actions en raison notamment de valorisations
redevenues tres élevées.

. Alain Freymond
S| Associé & CEO
BBGI Group
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Renseignements

Vous pouvez en tout temps obtenir des renseignements en contactant BBGI Group SA :

T:+41225959611
F:+ 41225959612
E : reception@bbgi.ch

Ou en adressant vos demandes d'informations par courrier & I'adresse suivante :
BBGI Group SA

Rue Sigismond Thalberg 2

CP 1235

1201 Genéve

www.bbgi.ch

Informations importantes : Ce document et toutes les données et informations y figurant sont confidentiels et destinés exclusivement & leur destinataire et ne
peuvent éfre donc reproduits sans I'accord écrit explicite de BBGI Group. Ces informations sont mises & disposition a titre informatif et ne constituent en au-
cun cas une offre ou une sollicitation d'achat, de vente ou de souscription. BBGI Group ne peut étre tenu pour responsable de n'importe quelle décision
prise sur la base des informations mentionnées, qui ne constituent d'ailleurs pas non plus un conseil, lié ou non & des produits ou services financiers. Ce docu-
ment est basé sur des informations disponibles publiquement. En aucune circonstance, ce dernier ne peut étfre utilisé ou considéré comme un engagement
des auteurs. BBGI Group s'efforce d'utiliser des informations réputées fiables et ne peut étre tenu pour responsable de leur exactitude et de leur intégralité.
D'autre part, les opinions et toutes les informations fournies peuvent faire I'objet de modification sans avis préalable. Les prix ou marges mentionnés ne sont
qu'indicatifs et restent sujets & modification sans préavis en fonction de I'évolution des conditions des marchés. Les performances passées et simulations ne
sont pas représentatives des résultats futurs. Les opinions, vues et prévisions exprimées dans ce document et ses annexes reflétent les vues personnelles de
leurs auteurs et ne traduisent pas les opinions de BBGI Group.
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