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Rapport semestriel 2020

« Des opportunités en période d’'incertitude »

Synthése

e Déclatement soudain de la pandémie de coronavirus a frappé les marchés financiers de plein fouet.

e Les risques géopolitiques ont sensiblement augmenté. Un apaisement des tensions d’ici la fin de I’'année parait pour I'instant

improbable.

* Nous estimons toujours que la plupart des classes d’actifs boucleront 'année 2020 sur une note positive. Les actions

demeurent attrayantes par rapport aux obligations.

* Notre appréciation reste la méme qu’en début d’année. Les investisseurs devraient continuer a investir sur les marchés

d’actions et opter pour une allocation globalement défensive.

* Nous pensons que nos idées de placement continueront a générer un rendement positif.

Comment les classes d’actifs ont-elles évolué au premier semestre 2020?

Malgré les tensions et les incertitudes croissantes, la plupart des
classes d’actifs ont évolué positivement en 2019. En hausse de
plus de 30 %, le marché suisse des actions a enregistré de tres
belles avances I’an dernier. Dans les autres régions également, les
cours des actions ont affiché une progression similaire en 2019.
Nos perspectives pour I'année de placement en cours sont modé-
rément optimistes. Différents themes ont dominé I'actualité, tels

que le différend commercial entre les Etats-Unis et la Chine, le
Brexit ou encore les €lections présidentielles américaines. Dans
ce contexte, nous avons anticipé des fluctuations accrues sur les
marchés financiers. Jusqu'a la mi-février, les cours des actions
ont connu une évolution latérale, voire légerement haussiere.
L’éclatement soudain de la pandémie de coronavirus a pris les
marchés au dépourvu. En I'espace d’un mois, les actions interna-



tionales ont chuté de plus de 30 %. En hausse, la volatilité a at-
teint des niveaux plus élevés que lors du krach boursier de 1987
ou de la crise financiere de 2009. Toutes les classes d’actifs ont
accusé des moins-values massives a court terme. Méme Il’or,
pourtant considéré comme une valeur refuge, a provisoirement
perdu pres de 11 % de sa valeur. Le prix d’'une once d’or fin a
toutefois augmenté depuis, si bien que le métal jaune affiche un
rendement positif de 11,3 % sur I'année en cours. Outre les em-
prunts d’Etat et d’entreprises internationaux, l'or est la seule
classe d’actifs qui, en 2020, évolue en terrain positif. Les obliga-
tions ont ainsi une nouvelle fois prouvé qu’elles étaient essen-
tielles pour bien diversifier un portefeuille tout en lui conférant
une certaine stabilité. Le 20 avril a été un jour noir pour la
branche du pétrole, avec la dégringolade du brut américain West

Texas Intermediate. Le prix est cependant reparti a la hausse le
lendemain pour atteindre USD 9.00 le baril. Actuellement, il se
situe juste en dessous de USD 40.00 le baril, un prix qui reste
toujours inférieur de 38 % a celui de ’année derniére.

Apres I'arrét brutal de I'activité économique dans de nombreuses
régions du monde, les banques centrales et les gouvernements ont
mis en ceuvre de vastes programmes monétaires et budgétaires.
Par la suite, les Bourses ont entamé un fort mouvement haussier,
malgré 'extréme faiblesse des données économiques et de I'em-
ploi. Les principaux marchés d’actions ont ainsi pu compenser en
grande partie les pertes subies, mais leur performance sur 'année
reste négative. Font ici exception les actions technologiques amé-
ricaines, qui ont récemment atteint de nouveaux sommets.

Malgré leur remontée, les marchés d’actions sont dans le rouge en 2020

Rendement global depuis début 2020 (en CHF)
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Source: Bloomberg. * Couverture en CHF. Données au 16 juin 2020.

Que disions-nous en début d'année?

Dans nos perspectives de placement 2020, nous soulevions trois
questions importantes que les investisseurs se poseraient cette
année. Nous leur montrions également comment se positionner

tout en leur présentant quelques idées de placement. Il s’agit a
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présent de savoir ce qui a réellement changé au cours du premier
semestre et ce qui est resté identique. Passons en revue ce que
nous disions dans nos perspectives de placement il y a six mois et
voyons si nous étions dans le vrai.



Perspectives de placement 2020 :

«Les élections présidentielles américaines, le différend commercial entre les Etats-Unis et la Chine ainsi que le Brexit

continueront d’occuper les investisseurs et d’influencer les marchés des capitaux en 2020. »

Rapport semestriel 2020 :

«Les risques géopolitiques ont sensiblement augmenté. Un apaisement des tensions d’ici la fin de I'année parait pour 'instant

improbable. Aux risques évoqués en début d’année sont venus s’ajouter la propagation du coronavirus et le danger d’une

deuxiéme vague épidémique. »

Les risques géopolitiques se sont nettement accrus dans le sillage
de la crise liée au coronavirus (voir graphique ci-dessous) et res-
teront un sujet de préoccupation pour les investisseurs au second
semestre également. Bien qu’ils soient provisoirement passés au
second plan, le conflit commercial sino-américain et 1’élection
présidentielle américaine, qui se tiendra le 3 novembre 2020, re-
celent toujours des risques pour les marchés financiers.

Election présidentielle américaine, Chine et COVID-19

Aux Etats-Unis, la cote de popularité de Donald Trump a baissé
depuis les récentes émeutes qui ont secoué le pays, alors que la
probabilité de voir Joe Biden accéder a la présidence a nettement
augmenté. L'actuel locataire de la Maison Blanche semble désor-
mais jouer le role d’outsider et doit définir une nouvelle stratégie
de campagne €lectorale qui ne dépende pas du développement
économique. En raison des tensions politiques internes qui
régnent aux Etats-Unis, le risque a aussi augmenté de voir la
Chine faire office de soupape de sécurité face aux pressions poli-
tiques grandissantes. L’évolution de la pandémie pourrait en partie
favoriser une telle situation. A cet égard, nous nous attendons a ce

que certains politiciens ou pays tiennent des discours accusateurs

vis-a-vis de la Chine, pointant du doigt les rapports peu transpa-
rents fournis en janvier ou la minimisation du COVID-19 jusqu’a
sa propagation en Europe. Alors que la progression du virus a pu
étre enrayée en de nombreux endroits, le nombre de nouveaux cas
de contamination continue de grimper dans le monde entier. La
situation reste dramatique, notamment aux Etats-Unis, et touche
désormais aussi de plein fouet les pays émergents. Cela pourrait
se traduire par des mesures de politique extérieure erratiques.
Dans I'histoire récente, une simple étincelle a bien souvent suffi a
mettre le feu aux poudres. Et ce danger est encore accru par la
montée des tendances nationalistes et populistes observée dans le
monde entier, y compris dans certains pays émergents.

Le Brexit relégué au second plan

Concernant le Brexit, nous pensions qu’une sortie du Royaume-
Uni de 1’Union européenne (UE) sans accord (Brexit «dur ») était
peu probable, fin 2019. Elu Premier ministre en décembre 2019,
Boris Johnson met tout en ceuvre pour extirper son pays de 'UE
d’ici la fin de I'année, méme sans traité de libre-échange. Avec
P’apparition de la pandémie, le Brexit est passé au second plan et
les débats ont pour la plupart cessé.

Les incertitudes ont augmenté dans le sillage de la crise liée au coronavirus
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Perspectives de placement 2020 :

«Selon nos estimations, la plupart des classes d’actifs devraient de nouveau connaitre une évolution positive en 2020,

mais nettement moins marquée qu’en 2019. Nous continuons de préférer les actions aux obligations. »

Rapport semestriel 2020 :

«Nous estimons toujours que la plupart des classes d’actifs boucleront I'année 2020 sur une note positive. Les actions

demeurent attrayantes par rapport aux obligations. Du coté des matieres premieres, notre préférence va toujours a l'or. »

Nous estimons toujours que la plupart des classes d’actifs boucle-
ront 'année 2020 sur une note positive. Les principaux marchés
d’actions ont certes subi une violente correction en février, mais
ils se sont nettement redressés depuis. Malgré cela, leur perfor-
mance sur 'année en cours demeure négative. Les vastes mesures
de politique monétaire et budgétaire constituent un solide soutien
et devraient donner un €lan supplémentaire aux marchés d’ac-
tions. A cela s’ajoute la propension au risque toujours modérée
des investisseurs. Dans ce contexte, une poursuite de la reprise
des marchés d’actions et une performance annuelle positive
semblent possibles, mais la volatilité devrait rester importante.

Les actions toujours attrayantes par rapport aux obligations
Notre estimation de fin 2019 selon laquelle les actions sont plus
attrayantes que les obligations en termes de rendement reste in-
changée. Dans nos perspectives de placement, nous avions mon-
tré que les actions semblaient encore sous-évaluées si I'on com-
parait leur rendement — c’est-a-dire ce qu’elles rapportent a une
entreprise par unité (ou leur ratio cours/bénéfice, PER) — a celui
des obligations. Fin 2019, le rendement des actions américaines
s’élevait a quelque 5 %, contre 1,8 % pour les bons du Trésor
américain a dix ans (voir graphique ci-dessous). Les rendements
obligataires ont continué de diminuer depuis, ce qui signifie que

les actions américaines ont encore légérement gagné en attrait,
offrant un rendement de 4,6 %, contre 0,8 % pour les obligations.
Dans I'ensemble, les emprunts d’Etat ont assumé leur fonction de
filet de protection contre la crise et affichent une performance
positive sur I'année. L’exposition en obligations d’un portefeuille
ne constitue donc pas une source de rendement, mais offre de la
stabilité en cas de perturbations sur les marchés.

Placements alternatifs : ’or, valeur refuge

Notre appréciation concernant 'immobilier demeure aussi in-
changée par rapport a fin 2019. Les rendements de distribution
des fonds immobiliers suisses cotés en Bourse s’élevent actuelle-
ment a 2,6 % et restent ainsi attrayants comparés a ceux des em-
prunts d’Etat.

En avril, le prix du pétrole a pour la premiere fois plongé en ter-
rain négatif, signalant une récession profonde et persistante. Il
s’est toutefois redressé depuis et s’établit actuellement a quelque
USD 40 le baril, alors qu’il dépassait encore USD 60 le baril en
début d’année. Quant a savoir s’il retrouvera ce niveau d’ici dé-
cembre, rien n’est moins sir. Jusqu’a présent, notre préférence
pour l'or dans le segment des matieres premieres s’est révélée
payante. Le métal jaune a profité des incertitudes grandissantes et
s’est apprécié de pres de 11 % depuis le début de I’'année.

Les actions demeurent attrayantes par rapport aux obligations

Rendement des actions et des obligations (Etats-Unis)
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Perspectives de placement 2020 :

«Nous recommandons de conserver les titres de qualité également en 2020. Les investisseurs devraient en outre miser sur les

entreprises qui adoptent une politique de dividende durable et attrayante. Ayant fait leur grand retour en 2019, les valeurs cy-

cliques peuvent quant a elles permettre, tout comme les actions des pays €émergents, d’optimiser les rendements. »

Rapport semestriel 2020 :

«En cette période incertaine, nous recommandons toujours de miser sur les actions de sociétés de qualité poursuivant une

politique de dividende durable et sur les prestataires de santé. Ils affichent des bilans solides et sont en mesure de verser

leurs dividendes, voire de les augmenter. »

Dans nos perspectives de placement 2020, nous recommandions
de privilégier les actions de qualité de grandes entreprises dont
les affaires et les bénéfices sont stables ainsi que les entreprises
qui adoptent une politique de dividende durable et attrayante.
Comme éléments de base, nous recommandions également les
actions des prestataires de santé et I'or. En outre, nous partions du
principe que les valeurs cycliques, tout comme les actions des
pays émergents, pouvaient permettre d’optimiser les rendements.
Nous misions également sur les obligations des pays émergents et
les actions biotechnologiques en tant qu’appoints.

Turbulences boursieres

La pandémie de coronavirus a sérieusement ébranlé les marchés
au printemps dernier, faisant perdre a certaines actions pres de la
moitié de leur valeur. Durant cette période, 'indice d’actions
suisses s’est mieux comporté que d’autres indices grice a son
orientation défensive. Cette bonne tenue est attribuable aux poids
lourds que sont Nestlé, Novartis et Roche, qui représentent plus
de la moitié de I'indice et qui font office de valeurs refuge. En
tant qu’éléments de base («core») et valeurs défensives, les ac-
tions de qualité telles que Nestlé, Novartis, Roche, Swisscom,
Givaudan, Lonza, Emmi et BKW ont réussi a tirer leur épingle
du jeu. Les actions pharmaceutiques en particulier ont €t€ moins
affectées par la crise que d’autres titres et ont vite repris des cou-
leurs. Ainsi, vers la fin du printemps, Roche, I'un des plus grands
groupes pharmaceutiques au monde, et Givaudan, le premier fa-
bricant mondial d’ardmes et de parfums, atteignaient des som-
mets inexplorés a ce jour. Les entreprises défensives ont pu main-
tenir les dividendes, voire les augmenter.

Les titres a dividende sous pression

Leffondrement prévu de ’économie a incité quelques entreprises
(du secteur industriel en particulier) a réduire les dividendes ou
méme a y renoncer. Kiihne+Nagel, par exemple, a reporté au troi-
sieme trimestre sa décision concernant la distribution de divi-
dendes. L'Autorité fédérale de surveillance des marchés finan-
ciers FINMA a recommandé aux banques de bien réfléchir avant
de verser des dividendes, voire d’en annuler la distribution. Elle
souhaite en effet que les établissements bancaires conservent suf-
fisamment de fonds propres. Certaines grandes banques telles
que Credit Suisse, UBS et Julius Bir ont scindé le versement de
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dividendes en deux tranches (au printemps et a 'automne), sans
les supprimer pour autant. Lindustrie de 1’assurance, qui figure
parmi les plus gros payeurs de dividendes, a beaucoup souffert
durant la crise et s’attend a un exercice 2020 plutdt difficile. Elle
pourrait a I’avenir revoir a la baisse les montants versé€s aux ac-
tionnaires. Aucune coupe n’a toutefois été effectuée a ce jour.
Compte tenu de la solidité financiere des assureurs suisses, de
leurs modeles d’affaires efficaces et de leur politique commer-
ciale axée sur le long terme, nous pensons que ces entreprises
pourront continuer de verser des dividendes élevés, sans mettre
leur bilan en péril.

L’heure des actions cycliques ?

Typiquement tributaires de la croissance économique, les actions
cycliques mondiales ont fait la course en téte lors du rallye bour-
sier de 2019. Apres avoir subi une violente correction au prin-
temps et perdu plus d’un tiers de leur valeur, elles ont réussi au
cours des deux derniers mois a rattraper presque tout le terrain
cédé précédemment. Les actions cycliques européennes ont accu-
sé des moins-values encore plus massives (-40 % env.), qu'elles
ont cependant déja compensées aux deux tiers. Pour les entre-
prises cycliques, il est essentiel de disposer d’un bilan solide afin
de ne pas patir de futures incertitudes. Avec la fin du confine-
ment, 'économie devrait redémarrer et favoriser ainsi les valeurs
cycliques.

Priorité aux actions de qualité et aux titres a dividende

En cette période incertaine, nous recommandons toujours de mi-
ser sur les actions de sociétés de qualité poursuivant une politique
de dividende durable et sur les prestataires de santé. Ils présentent
des bilans solides et sont en mesure de verser leurs dividendes,
voire de les augmenter. Ces actions, tout comme les fonds immo-
biliers, devraient tirer parti de la faiblesse actuelle des taux d’in-
térét. Nous conseillons également de détenir des actions cycliques
afin d’optimiser les rendements. Par rapport aux Etats-Unis, I'in-
dustrie européenne recele encore un potentiel de rattrapage a ce
niveau. Les actions des pays émergents continueront d’étre re-
cherchées en raison de leurs taux de croissance €levés. Enfin, les
actions de la biotechnologie ne doivent pas non plus étre oubliées
en tant qu’appoint dans un portefeuille, tout comme l'or, qui offre
une protection contre les distorsions des marchés.
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