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Sans surprise, le Merriam-Webster et dictionary.com ont tous deux choisi « pandémie » comme
mot de l'année 2020. Le 11 mars, le directeur-général de I'OMS Tedros Adhanom avait estimé
que « le mot pandémie ne (devait) pas étre employé a la légére ». Beaucoup d'eau a coulé sous
les ponts depuis cette date pas si lointaine. La crise sanitaire s'est immiscée dans tous les
domaines de notre vie et aucun pan de la société n'y a échappé. Tous les événements nous

semblent désormais se situer avant, pendant ou depuis la pandémie.

Dans les présentes perspectives, nous ne nous attarderons pas sur le passé, préférant nous
projeter vers l'avenir pour identifier les éléments qui fagonneront le paysage de l'investissement

en 2021 alors que I'économie mondiale se remet de I'une des pires récessions de I'histoire.

Etant donné que celle-ci a été induite par I'homme, le scénario d'une récession classique nous



semble peu judicieux et nous pensons que la croissance économique ainsi que les bénéfices
peuvent se redresser beaucoup plus vite dans la situation actuelle. Cela ne signifie toutefois pas
que l'année 2021 sera de tout repos pour les investisseurs. Portées par les mesures
budgétaires et monétaires, les actions sont revenues de loin et le potentiel d'augmentation des
multiples de valorisation est désormais limité. Dans le méme temps, la quéte de rendement sur
les marchés obligataires est toujours aussi intense qu'il y a 18 mois. La sélectivité et une analyse
minutieuse sont donc plus que jamais de mise. Il faudra faire preuve de la méme persévérance,
de la méme discipline et de la méme patience qui nous ont permis de résister aux turbulences
de l'année 2020, d'autant que les marchés financiers pourraient connaitre de nouveaux

soubresauts jusqu'a ce qu'un vaccin contre le Covid-19 soit distribué a grande échelle.

L'héritage du coronavirus subsistera méme apres le recul de la pandémie. Il est peu probable
que les tendances auxquelles la pandémie a donné un coup d'accélérateur, comme la
numérisation et le ralentissement de la mondialisation, s'inversent et ces themes devront étre

pris en compte dans les décisions d'investissement en 2021.

Toutefois, malgré toutes les perturbations engendrées par la pandémie, cette derniere pourrait
se révéler insignifiante par rapport au prochain défi qui nous attend : le changement climatique.
Pour éviter de causer des dommages irréversibles a notre planéte, une action concertée et
coordonnée au niveau international est indispensable. Des ressources considérables seront
nécessaires et tous les secteurs auront un réle a jouer, notamment le secteur de la finance qui

dispose de la capacité de mobiliser massivement les capitaux.

Le point positif de la reconstruction est que les pouvoirs publics et les différents secteurs

d'activité bénéficient d'une rare occasion de réparer les dégats précédemment causés. L'année
prochaine sera une année de reconstruction, de reprise et de résolution des problemes. Nous
restons optimistes, constatant qu'il y aura de nombreuses opportunités a saisir sur la route qui

nous mene vers un futur post-pandémie que nous espérons radieux.

INTRODUCTION

Pour perpétuer la tradition de nos perspectives qui font références a la littérature, nous avons
emprunté le titre de cette édition 20271 a un roman d'Anthony Trollope paru en 1875. « Quelle
époque ! » est reconnu comme un chef-d'ceuvre de cet auteur prolifique de I'époque
victorienne. Ce titre nous semble judicieux des lors que nous nous penchons sur notre mode
de vie actuel, sur la nouvelle normalité engendrée par la pandémie et sur la transposition dans

le monde de l'investissement.

L'an dernier, nous avions choisi le titre du roman d'Ernest Hemingway « Le soleil se leve aussi »
dans l'anticipation d'une reprise économique aprées une année 2019 bien terne. Mais c'était
sans compter la pandémie, un événement aussi impreévisible que tragique (« cygne noir ») qui a

précipité I'économie mondiale dans un crépuscule appelé a durer tout une année. Méme



I'Australie, qui restait sur 28 années d'expansion d'affilée (un record a I'échelle du monde

développé), n'a pas échappé a la récession.

A linstar d'une guerre, la pandémie restera dans les mémoires comme un événement
déterminant de notre époque. Notre mode de vie a changé et les tendances accélérées par le

coronavirus sont désormais pleinement intégrées a notre tissu social.

Avec la pandémie, environ un tiers de la population mondiale a subi des restricions plus ou
moins importantes au niveau de sa liberté de circulation. Pour I'économie, cela a engendré
simultanément un choc de l'offre et de la demande ainsi que I'une des pires récessions
mondiales observée de mémoire d'homme. Les autorités budgétaires et monétaires ont réagi
rapidement dans des proportions inédites en temps de paix. Selon une estimation du FMI, le
cumul des dépenses budgétaires et des baisses d'impdts adoptées a travers le monde dépasse
les 11.700 milliards de dollars jusqu'a présent. En Europe, les pays membres de I'Union
européenne ont adopté un plan de relance budgétaire de 750 milliards d'euros, le plus
ambitieux de I'histoire du continent, qui dépasse largement le Plan Marshall mis en ceuvre
apres la Deuxieme Guerre mondiale. Ses effets sur I'économie réelle se feront ressentir en
2021. Aux Etats-Unis, I'effort de relance budgétaire s'éleve a 3.000 milliards de dollars et un
nouveau train de mesures budgétaires est en cours de négociation au Congres. Les principales
banques centrales ont apporté un soutien quasiment illimité, a I'exception notable de la
Banque populaire de Chine, Pékin ayant privilégié des mesures budgétaires plutdt qu'une
relance monétaire généralisée. En dehors de la Chine, le colt de cette politique de relance tous
azimuts devra étre assumé mais si les banques centrales n'avaient pas réagi aussi vite, les
dégats auraient été inimaginables et I'économie mondiale en aurait gardé de lourdes séquelles

sur le long terme.



Dans de nombreux pays, Internet est devenu indispensable, tant pour travailler que pour se
divertir. Ces habitudes vont en grande partie perdurer. Dans les secteurs ou prédominent les

« cols blancs », le télétravail était la regle. L'infrastructure nécessaire est désormais éprouveée et
il est probable que cette nouvelle organisation du travail soit intégré au fonctionnement normal
de nombreuses entreprises, y compris lorsque la page de la pandémie sera tournée. Le
commerce en ligne a connu un essor notable. D'aprés le cabinet McKinsey, les ventes par
internet ont enregistré I'équivalent de 10 années de croissance en l'espace de trois mois et
dans The Economist, on pouvait lire que méme les grands-meres italiennes ont découvert le
shopping sur Internet dans un pays ou I'e-commerce était a la traine jusque-la. La télémédecine
et les cours a distance resteront des éléments de cette nouvelle norme au méme titre que le
télétravail. Des milliers, si ce n'est des millions, d'individus pourront ainsi accéder a des soins de
santé ou a I'éducation. Méme le divertissement est entré dans le monde virtuel : il est
désormais possible de visiter une galerie d'art via nos écrans d'ordinateur ou de regarder un
film avec des amis sans étre dans la méme piece. Signe de cette migration numérique,
I'Académie des Oscars, qui exige depuis sa création il y a neuf décennies qu'un film ait été
projeté dans un cinéma de Los Angeles pendant au moins une semaine pour pouvoir

prétendre a un Oscar, autorisera les films diffusés en streaming a briguer le prix le plus



prestigieux de Hollywood en 2021.

Nous assistons a I'avenement de la quatrieme révolution industrielle et les mégadonnées, la
technologie de registre partagé, les infrastructures infonuagiques (couramment décrites par
I'anglicisme ‘cloud’) et I'Internet des objets ont de nombreux avantages a nous offrir. Toutefois,
l'essor de la numérisation a aussi un coté obscur qui ne manquera pas de susciter des
polémiques. Produit par Netflix, le documentaire « Derriere nos écrans de fumée » (The Social
Dilemma en VO), qui analyse I'impact humain des réseaux sociaux et dans lequel des experts
tirent la sonnette d'alarme au sujet de leurs propres créations, a déja amené de nombreux
utilisateurs a désactiver leurs notifications et a tenter de prendre une certaine distance avec les
applications de leur smartphone. Le respect de la vie privée, la surveillance sur Internet, le
tracage et le profilage ainsi que la marchandisation des données personnelles constitueront
des enjeux importants dans les années a venir, sans oublier les efforts des pouvoirs publics

pour restraindre les pratiques monopolistiques.

Méme si nous mettons en lumiere un grand nombre des changements intervenus, il y aura

aussi de nombreuses constantes. Comme |'écrit le New York Times :

Beaucoup de choses ne changeront pas. C'est une des lecons de I'histoire. La crise financiere
de 2007-2009 n'a pas amené les Américains a bouder les actions et n'a pas abouti a une
refonte de Wall Street. L 'élection du premier président noir de I'histoire des Etats-Unis n'a pas
permis au pays d'entrer dans une ere de réconciliation raciale. Les attentats du 11 septembre
n'ont pas dissuadé les Ameéricains de prendre l'avion... Toutefois, les événements qui
monopolisent durablement l'attention du monde — et qui chamboulent notre quotidien — ont

tendance a laisser des traces.

En effet, la crise a également mis en évidence la capacité innée des hommes a s'adapter. La
principale lecon que nous en avons tirée est que I'optimisme réaliste finit par payer, sans
tomber dans la complaisance. Nous sommes restés neutres a I'égard des actifs risqués pendant
une bonne partie de I'année et résolument concentrés sur des objectifs a long terme en nous
efforcant de maintenir le cap malgré les fluctuations a court terme des marchés. Au bout du
compte, cela nous a permis d'éviter de vendre sous le coup de la panique puis de courir apres
le train de la hausse déja lancé a pleine vitesse. L'économie renouera avec la croissance, les
entreprises avec les bénéfices et la patience (une vertu trop rare dans les marchés financiers)

finit souvent par payer.

En définitive, nous pensons que 'année 2021 se caractérisera par une reprise économique
poussive mais réguliere a mesure gque nous nous habituerons a notre nouveau quotidien
marqué par la distanciation sociale jusqu'a ce qu'un vaccin soit disponible pour tous. Le monde
s'adaptera également a la mise en place d'une nouvelle administration américaine apres
l'investiture de Joe Biden le 20 janvier, qui s'annonce plus favorable au multilatéralisme. Nous

restons optimistes, faisant fi de la volatilité a court terme et d'une actualité guére réjouissante



pour nous projeter vers un futur post-pandémie que nous espérons radieux.

« Pour prospérer, un journal ne doit jamais gacher de la place dans ses colonnes et lasser ses

lecteurs en couvrant d'éloges qui ou quoi que ce soit. »

« Quelle époqgue ! », Anthony Trollope

Certains responsables politiques envisagent méme la possibilité d'une reprise économique
semblable a la période de prospérité qui a suivi la pandémie de grippe espagnole ily a un
siecle. Le gouverneur de la banque centrale finlandaise Olli Rehn a notammé déclaré : « Apres la
Premiere Guerre mondiale et les deux vagues de la grippe espagnole au début des années
1920, les économies et les sociétés étaient dévastées (...) NOUS avons essuyé une crise
financiere et maintenant une pandémie, avec des taux d'épargne trés élevés. Par conséquent,
s'il n'y a pas de multiplication des faillites, on ne peut exclure un rebond notable, méme si ce ne

sera pas tout a fait les Années folles. »

Sitel est le cas, I'effort de relance budgétaire et monétaire doit servir de pont entre le temps
présent et celui du déploiement d'un vaccin pour empécher que les entreprises et les ménages
ne voient leurs revenus s'effondrer. Les avancées dans la recherche d'un vaccin dicteront
I'évolution des marchés et du moral des acteurs économiques, qui oscille entre espoir et

crainte.

DATES CLES EN 2021

31decembre 2020 Finde la pericdede transition du Bresit

2021 Le Royaume-Uni succdde aux Erats-Unis 3 |2 présidence du G7
5 janwvier Deuxi@me tour des &lections sé natorizles dans |'Etat de Géorgie qui déterminera
le controle du S&nat américain
20 janvier Premier jour du mandat présidentizl de Jos Biden
24 janvier Elaction présidentielle au Portugal
25 janvier Début de lasemaine des o Dizlogues de Davaos » par visioconférence
17 mars Elections |égislatives aux Pays-Bas
§mai  Electionszu Parlement écossais

18 au 21 mai

5 septembre

18 septembre
1zu 12 novembre
21 novembre

Forum economigue mondial 2021 a Lucerne. Theme : & La grande reinitialisstion
Elections au conseil lggislatifde Hong Kong

EIE:ti::lnsIégislatives en Russie

Conférence des Nations Unies sur le changementclimatique [COP 26) 2 Glasgow
Elections g&nérsles au Chili : Présidence, Chambre des députds et Sénat




REUNIONS DE LA FED ET DE LA BCE EN 2021

21 janvier

26 et 27 janvier
11 mars

16 et 17 mars

22 awril

17 2u 28 awril

10 juin

15 et 16 juin

du 22 juillet

27 et 28 juillet

9 zeptembre

21 et 22 septembre
28 octobre

2 2t 3 novembre
14 et 15 décembre
15 décembra

Comité de politique monétaire de |a BCE
Comité de politique monétaire de 1a Fed
Comite de politique monétaire de la BCE
Comité de politique monétaire de 1z Fed*
Comité de politique manétaire de 1a BCE [réunion aux Pays-Bas)
Comité de politique monétaire de 12 Fed
Comité de politique monétaire de 12 BCE
Comité de politiqgue monétaire de la Fed®
Comité de politique monétaire de 12 BCE
Comité de politique monétaire de |a Fad
Comité de politique monétaire de 1a BCE
Comité de politiqgue monétaire de |2 Fed®
Comité de politique monétaire de 1a BCE
Comite de politique monétaire de la Fed
Comite de politique monétaire de 1a Fed*
Comité de politique monétaire de 12 BCE

* La synthése des projections conomiques sera divulguse 3 cette occasion

PERSPECTIVES MACROECONOMIQUES

L'an dernier, I'économie mondiale a essuyé |'une des plus graves récessions jamais observée :
l'année 2021 sera quant a elle marquée par une reprise qui devrait se poursuivre en 2022. Le

PIB détruit a l'occasion de la crise aura alors été récupéré.

Pour formuler notre scénario de base et nos prévisions sur la trajectoire de la reprise, il nous
semblait évident que le scénario classique d'une récession n'était pas pertinent car la récession
aura été induite par I'homme (imputable aux confinements décrétés par les gouvernements) et
non par des déséquilibres économiques. Nous avons envisagé une reprise en forme de
«virgule Nike » : une chute drastique de I'activité suivie d'une normalisation graduelle, dont la
vitesse dépendra de I'ampleur et de l'efficacité des mesures de confinement prises par les
pouvoirs publics et sera conditionnée & un soutien constant de I'Etat. Jusqu'a présent, les
responsables politiques ont montré qu'ils étaient préts a faire « tout ce qu'il faut » (pour
reprendre la célebre formule de I'ancien président de la BCE Mario Draghi) pour sauver
I'économie. L'Europe et les Etats-Unis auront encore besoin d'un coup de pouce budgétaire

substantiel.

Vous trouverez ci-dessous les prévisions de croissance du FMI pour 2020 et 2021, qui nous

semblent quelque peu pessimistes, d'ou la possibilité d'une bonne surprise a l'arrivée.



Prévisions de croissance du FMI 2020 2021

PIB mondial 4.4 % 52%

Pays développés 5,8 % 39%

Pays émergents et en développement 3,3 % 6,0%
Asie émergente et en développement -1.7 % B.0%
Etats-Unis 4,3 % 31%

Lone euro -8,3 % 5,2 %

Chine 19% B2%

Japon 5,3 % 23 %

Amerique latine et Caraibes -8,1% 36%

Inde -10,3 % BE%

Source : FMI, BiL

Comme on peut le constater sur le tableau ci-dessus, la reprise s'annonce irréguliere et
dépendra en grande partie des facteurs épidémiologiques. Certains pays et secteurs d'activité
traverseront la partie ascendante de la virgule Nike nettement plus rapidement que d'autres.
Dans les pays comme la Chine ou I'épidémie a été enrayée, l'activité approche déja de son
niveau antérieur a la pandémie. Dans d'autres, le rebond de I'activité sera plus graduel car les
autorités continuent de prendre des mesures de confinement intermittentes jusqu'a ce qu'un
vaccin soit disponible. D'apres nous, il est peu probable que de nouvelles restrictions entrainent
une rechute de I'économie car les gouvernements ne sont guere enclins a rétablir un

confinement total et tentent de concilier les intéréts de santé publique et économiques.

Sur le front des vaccins, les essais cliniqgues menés par Moderna et Pfizer/BioNTech ont livré des
résultats tres encourageants, avec des taux d'efficacité d'environ 95 %. Comme souvent, la crise
a stimulé l'ingéniosité humaine et I'innovation et si ces résultats sont confirmés, ces vaccins
compteront parmi les plus fiables jamais trouvés dans le monde. Les vastes ressources dédiées
a la recherche de vaccins ont permis aux scientifiques de créer des « vaccins génétiques » qui
pourraient ouvrir une nouvelle ere en matiere de prévention des maladies infectieuses. IIs
doivent toutefois encore étre homologués par les autorités sanitaires compétentes et, s'ils
franchissent cet obstacle, il reste un long chemin semé d'emb(ches a parcourir avant une
vaccination en masse, en raison des contraintes logistiques, voire psychologiques a en juger par

les sondages d'opinion, qui refletent un certain scepticisme.

En fin de compte, nous sommes convaincus qu'un vaccin sera déployé dans le courant de

l'année 2021.

En adoptant la « virgule Nike » comme scénario de base pour la reprise, nous pourrions ajouter
une autre dimension. Au niveau microéconomique, une hypothese plausible se fait jour : un
rebond en K qui inclut deux trajectoires divergentes. Le trait vers le haut symbolise les secteurs
de I'économie qui ont bénéficié de la pandémie : les entreprises jouissant d'un positionnement
solide dans la numérisation, la vente et les divertissements en ligne, les technologies,
lintelligence artificielle et la robotique. Beaucoup d'entre elles continueront de tirer parti des

tendances structurelles renforcées par le Covid-19, comme le télétravail, la télémédecine et



I'apprentissage en ligne. Ces pratigues vont devenir des éléments permanents de notre
nouvelle normalité ; méme en I'absence de confinement, le télétravail restera une pratique
répandue, davantage de cours universitaires auront lieu a distance et les voyages d'affaires

seront vraisemblablement bannis pour un certain temps.

PIE Reprize économique graduelle en Reprize en forme de
forme de « virgule Mike = K au niveau des

Croissance

des socigtés

pans de |'économie qui ont

profité de la pandemie

migque a £te perturbeé et le

estera o Court terme

Mesures de distanciation

v
v

Le trait descendant du K symbolise toutes les entreprises dont le modele économique restera
gravement affecté, et ce pour encore un bon moment. Tant que les mesures de distanciations
seront en vigueur, le secteur des services (activités qui impliquent souvent une interaction
physique entre les individus) ne sera pas en mesure de tourner a plein régime. La structure de
I'économie déterminera également la durée nécessaire la reprise. Par exemple, les pays tres
dépendants d'activités tertiaires telles que le transport, le tourisme et I'hotellerie/restauration
(qui se concentrent sur la branche descendante du « K ») mettront probablement plus de temps

a se redresser.




L'un des principaux constats de I'année 2020 est que I'anxiété liée a la crise sanitaire a miné le
moral des économistes. Si la plupart d'entre eux n'ont pas tardé a réduire drastiquement leurs
prévisions de croissance, ils se montrent en revanche plus hésitants a les relever. Notons aussi
que les économistes se tournent de plus en plus vers des sources de données alternatives
pour évaluer des conditions économiques qui évoluent rapidement. Il ne s'agit
vraisemblablement que du début d'un changement radical en matiére de modélisation et de

prévisions macroéconomiques.

Etats-Unis

Une nouvelle page politique

Les Etats-Unis s'apprétent a tourner une nouvelle page politique en 2021 avec l'investiture de
Joe Biden en tant que président le 20 janvier. Sur le site web de son équipe de transition, Joe
Biden a mis en avant quatre priorités auxquelles il se consacrera deés le premier jour de son

mandat :

COVID-19  REPRISE ECONOMIQUE ~ CHANGEMENT CLIMATIQUE JUSTICE RACIALE

Sa capacité a appliquer son programme dépendra toutefois du rapport de forces au Congres.
Le Parti démocrate reste majoritaire a la Chambre des représentants mais il a perdu quelques
sieges. S'agissant du Sénat, tout dépendra du résultat du deuxieme tour des deux élections
dans I'Etat de Géorgie qui se tiendra en janvier. Au final, les républicains et les démocrates se

partegeront probablement les trois branches du gouvernement fédéral.

Méme s'ils anticipaient initialement une « vague bleue », les marchés ont salué la perspective
d'une cohabitation entre un président démocrate qui accentuera volontiers I'effort de relance
budgétaire mais ne penchera pas trop a gauche et une présence républicaine au Congres qui
fera contrepoids. En résumé, cela s'apparente a un scénario idéal, quelque part a mi-chemin

d'un échiquier politique américain tres polarisé.

L'issue des élections est de bon augure pour un retour a une diplomatie plus

conventionnelle. Une fois que Joe Biden sera installé dans le Bureau ovale, les relations
commerciales devraient s'apaiser et nous tablons sur une politique étrangere plus stable de la
part de la Maison Blanche, notamment & I'égard des alliés traditionnels des Etats-Unis comme
I'Europe. Il est peu probable que les tensions avec la Chine se dissipent mais nous pensons que
les relations avec Pékin seront gérées avec davantage de doigté. Cependant, les quatre années
de protectionnisme ont accéléré une tendance a la démondialisation et nous pensons que les

relocalisations se poursuivront.

Joe Biden ne devrait pas revenir sur les mesures de Donald Trump qui ont ravi Wall Street. La


http://www.buildbackbetter.com/

réforme fiscale qu'il propose consiste a annuler en partie les baisses d'impbts adoptés en 2017
par I'administration Trump. Le taux de I''mp0t sur les sociétés passerait ainsi de 21 a 28 %.
Néanmoins, le président élu aura bien du mal a faire adopter cette réforme par le Sénat, ce qui

est de bon augure pour les entreprises.

Sur le plan économique, nous pensons que le nouveau président insufflera une nouvelle
énergie avec un ambitieux programme d'investissement dans les infrastructures (qui est

susceptible d'étre soutenu par les élus des deux partis).

La priorité pour le moment est de trouver un accord sur un nouveau plan de relance

budgétaire.

« En général, I'esprit d'un homme refusera de prendre une décision jusqu'a ce qu'il y soit amené

et contraint par l'urgence. »
- L'ange d'Ayala, Anthony Trollope

Pendant le premier confinement aux Etats-Unis, Iimpact sur les ménages et les entreprises a
été amorti par un plan de relance de 3.000 milliards de dollars. Sa disposition phare, le CARES
Act, a joué un réle déterminant en portant de 6 mois a 1 an la durée du moratoire sur le
remboursement des dettes, évitant ainsi de graves difficultés a une grande partie des ménages.
Dans le méme temps, quelque 4,5 millions d'’Américains touchent toujours des prestations

sociales au titre du programme Pandemic Emergency Unemployment Compensation. Ce

programme expirera a la fin de l'année.
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Aen juger par les querelles qui agitent le Congres au sujet du périmétre et de I'enveloppe du



nouveau plan de relance, les nouvelles restrictions sanitaires ne devraient pas s'accompagner
d'un filet de sécurité aussi généreux que précédemment, au risque d'entrainer une baisse
drastique des revenus de millions de ménages et d'entreprises. Le plan de 2.300 milliards de
dollars ambitionné par les démocrates sera probablement retoqué par le conservatisme des
républicains. La page des élections étant désormais tournée, nous pensons qu'un train de
mesures budgétaires plus modeste sera adopté cet hiver : il suffira a dépanner d'économie
américaine jusqu'a ce qu'un vaccin soit disponible tout en évitant de creuser excessivement le

double déficit américain, déja fortement impacté.

La résistance de I'économie américaine a surpris la plupart des économistes. Les ménages, qui
représentent environ deux tiers du PIB ces dernieres années, en sont I'épine dorsale. En ce qui
concerne la consommation, I'année 2021 s'annonce prometteuse, pour peu que le deuxieme
plan de relance soit conforme a nos attentes. La consommation des ménages a rebondi apres
le premier confinement. Les ventes au détail ont déja retrouvé, et méme dépassé, leur niveau
antérieur a la pandémie (une part notable de ces ventes se font en ligne mais les supermarchés
et les grandes surfaces de matériaux de construction sont également tres fréquentées) et le
marché immobilier est dynamique car les acheteurs cherchent a profiter de la faiblesse des
taux d'intérét. Malgré cette confiance retrouvée, le taux d'épargne demeure élevé, a 13,6 %
(contre 8 % environ en temps normal), ce qui suggere que la hausse au niveau de la

consommation peut encore se poursuivre.

Les ventes au détail aux Etats-Unis supérieures  leur niveau d'avant la crise
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Début 2021, la consommation devrait étre soutenue par I'embellie sur le marché du travail (le



taux de chdbmage est déja redescendu a 6,7 % apres avoir culminé a 14,7 % en avril), ainsi que
par une certaine redistribution de la richesse a en juger par le programme de Joe Biden qui
pourrait soutenir les dépenses des ménages les plus modestes (dont la propension a

consommer est la plus élevée).

«... Les entreprises et leurs fournisseurs continuent de fonctionner dans des usines
reconfigurées. Mois apres mois, elles parviennent de mieux en mieux a accroitre leur

production. »

- Enquéte ISM dans le secteur manufacturier aux Etats-Unis

Les entreprises n'ont pas encore retrouvé leur niveau de production antérieur a la pandémie
mais leur moral s'améliore. L'inquiétude reste palpable et ne devrait se dissiper que lorsque de
nouvelles mesures de relance budgétaire seront annoncées. Joe Biden, qui a beaucoup critiqué
la gestion de la crise sanitaire par Donald Trump, devrait mettre l'accent sur une approche
fédérale plutot que de laisser les Etats se débrouiller, ce qui se traduira par de nouvelles
restrictions intermittentes. Néanmoins, nous pensons que l'impact de ces mesures sur les
entreprises sera gérable. D'ailleurs, les enquétes de conjoncture suggerent que le secteur

manufacturier et celui des services sont en train de s'adapter a cette nouvelle normalité.

« L'économie ameéricaine semble avoir entamé le quatrieme trimestre du bon pied, avec une
activité qui progresse a un rythme inédit depuis début 2019. Le secteur des services a été le
moteur de l'expansion, des lors que de plus en plus d'entreprises ont appris a vivre avec le

Covid-19. »

Chris Williamson, Chief Business Economist chez IHS Markit

Le moral des entreprises américaines résiste bien, selon l'enquéte ISM
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Zone euro

L'économie de « I'ancien monde »

En 2021, la zone euro devrait rester en proie a ses vieux démons structurels, a savoir une
croissance et une inflation atones. A mesure que les chaines d'approvisionnement seront
rétablies et que les débouchés a l'export augmenteront, les pays comme ['Allemagne, dont
I'économie fait la part belle aux industries manufacturieres, seront probablement les plus
dynamiques. Ceux dans lequel les activités numériques sont tres développées, comme I'lrlande
et les Pays-Bas, seront également en bonne position. En revanche, les pays dont I'économie
repose sur les services, et notamment sur le tourisme, a l'instar de I'ltalie et du Portugal,
resteront probablement a la traine. La pandémie a accentué le fossé nord-sud, ce qui n'est pas
sans compliquer la recherche du bon dosage entre politiques monétaire et budgétaire car les
besoins varient en fonction des pays membres de la zone euro. Etant donné que I'Europe reste
engluée dans sa quéte perpétuelle du consensus, la BCE n'a pas d'autre choix que de prendre
les commandes pour soutenir I'économie. Si elle devrait rester accommodante, elle ne peut en
réalité pas faire grand-chose pour enhardir les consommateurs a part atténuer le fardeau de la
dette existante et faciliter 'accés au crédit. Un coup de pouce budgétaire est manifestement

nécessaire, d'autant que la deuxieme vague de Covid-19 mine le moral des ménages.

Confiance des consommateurs (enquéte de la Commission européenne) et IPCH en zone euro -

la demande atone rejaillit sur l'inflation
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L'activité dans le secteur manufacturier et celui de la construction sera certes moins perturbée
en 2021 mais les restrictions imposées a d'autres secteurs comme I'hotellerie/restauration, le
tourisme et loisirs auront un colt économique énorme avec des millions d'emplois
potentiellement menacés. Le taux de chdmage est ressorti en hausse, a 8,4 % selon le chiffre le
plus récent. Jusqu'a présent, le véritable impact de la crise sur le marché de I'emploi européen a

été occulté par les dispositifs de chdmage temporaire.

Alors que la pandémie accélere la révolution numérique, I'Europe doit plus que jamais rajeunir
son économie, qui incarne I'ancien monde. Le Vieux Continent est le berceau de nombreuses
entreprises d'envergure mondiale mais rares sont celles qui ont été créées au cours du dernier
quart de siecle. En bref, il manque de dynamisme car il ne dispose pas d'équivalents aux
GAFAM. L'Europe doit trouver de toute urgence sa place dans la nouvelle économie numérique.
L'essor exponentiel de cette derniere signifie qu'un retard de quelques années seulement

pourrait se traduire par des siecles d'écart en termes d'échelle.

Au Royaume-Uni, les prévisions de croissance du PIB ont été récemment revues a la baisse : le
gouvernement table désormais sur une contraction de 11,3 % en 2020 et sur une croissance de
5,5 9% en 2021. L'économie britannique ne devrait retrouver son niveau antérieur a la pandémie
qu'au quatrieme trimestre 2022. Si ces estimations s'aveérent exactes, il s'agirait de la plus grave
récession au Royaume-Uni depuis plus de trois siecles. Cela atténue quelque peu le risque de
Brexit sans accord commercial dés lors que le gouvernement britannique est parfaitement
conscient qu'une sortie de I'UE dans ces conditions ne ferait qu'empirer la situation. L'Office for
Budget Responsibility a prévenu qu'en I'absence d'accord commercial avec I'UE, le PIB ne
retrouverait pas son niveau antérieur a la crise avant la mi-2023. De plus, Joe Biden est un
ardent défenseur de I'accord du Vendredi saint et ne manquera sans doute pas l'occasion de

jouer les conciliateurs entre I'UE et le Royaume-Uni et de faire revenir ainsi les Etats-Unis dans



le jeu diplomatique.

Marchés émergents

La Chine, une exeption dans cycle économique

Dans l'ensemble, les perspectives pour les marchés émergents sont devenues plus favorables
apres I'élection de Joe Biden, qui devrait mener une politique étrangere plus conforme a la

tradition. Les projections de croissance dans le monde émergent sont tres hétérogenes et les
économies asiatiques, emmenés par la Chine, profiteront de leur bonne maitrise de I'épidémie

de coronavirus pour mener la danse.

A l'échelle mondiale, la Chine fait figure d'exception sur le plan économique car elle devrait
réussir a enregistrer une croissance positive en 2020. Le FMI table sur un taux de 1,9 %, qui
bondirait ensuite a 8,2 % en 2021. Les autorités chinoises ont pris les devants pour stimuler la
demande intérieure et accélérer la transition vers une économie tertiaire. Il s'agit en partie d'un
effet secondaire de la guerre commerciale et de la politique hostile des Etats-Unis, qui a amené
la Chine a se replier sur son marché intérieur. Le PIB a retrouvé son niveau antérieur a la
pandémie et le secteur manufacturier comme celui des services enregistrent une forte

croissance.

Les premiers contours du 14° plan quinquennal (qui fixe les priorités économiques et sociales)
qui débutera en 2021 refletent une volonté de positionner le pays comme une grande
puissance technologique et de privilégier la qualité a la rapidité de la croissance.
L'autosuffisance technologique sera déterminante et, pour l'atteindre, les capacités de
production de microprocesseurs seront cruciales, dés lors que ces composants sont a la base
d'innovations telles que I'/A, les technologies de communication de cinquieme génération et les
véhicules autonomes. Outre la technologie, les secteurs de la santé et de la consommation

joueront également un role clé.

En revanche, d'autres marchés émergents continuent de patir de la pandémie, et les colts des
mesures prises pour y faire face ont mis a mal les finances publiques et des entreprises. Or, il
n'est pas certain qu'ils enregistrent une croissance suffisante pour éponger leurs lourdes
dettes. A titre d'exemple, le FMI prévoit une contraction de 8,1 % en Amérique latine en 2020,
puis une croissance de seulement 3,6 % en 2021, dans la mesure ou « les répercussions de la
pandémie pésent sur des perspectives déja incertaines ». L'économie indienne devrait quant a
elle subir une contraction de 10,3 %, qu'une croissance de 8,8 % en 2021 ne suffira pas a

compenser.



Points clés sur le plan macroéconomigue
*  LesEtats-UnisetlaChine affichent les meilleuras perspectives pour 2021
* Desmesuresds relznce budgdtzire restant nécessaires : des programmes de grande ampleursont attendusen
Europe et aux Etats-Unis

*  |areprise n'est passynchronisée et 'évolution économigue des pays dépend de leurcapacite 2 endiguerla
propagation du virus. La vaccination de masse jouer= un rdle déterminant & cet égard.

INFLATION

L'enjeu le plus important a long terme pour les investisseurs

Avant l'apparition du Covid-19, on s'inquiétait déja du niveau d'endettement du systeme
financier mondial. La pandémie a largement contribué a l'accroitre, et selon le FMI, la dette
nationale des économies avancées devrait atteindre 125 % du PIB d'ici fin 2021, tandis que celle
des pays émergents pourrait grimper a pres de 65 % du PIB au cours de la méme période. Bien
que les niveaux absolus d'endettement par rapport au PIB soient problématiques, ces craintes

ont été passées sous silence face a la crise.

Ses dettes et les difficultés auxquelles il était confronté avaient jusqu'ici été supportables, et il
s'en était accommodé sans encombre pendant si longtemps qu'il en était presque arrivé a

penser qu'elles ne seraient jamais intolérables

Framley Parsonage, Anthony Trollope

L'un des moyens dont disposent les responsables politiques pour commencer a réduire le
fardeau des dettes nationales est de relancer l'inflation, ce qui revient a taxer la population.
Dans ce contexte, les banques centrales sont sur la corde raide : elles veulent stimuler
I'inflation, mais trop non plus, sachant combien il pourrait étre difficile de la refaire baisser.
Comme I'a dit Nassim Taleb, « le probleme avec l'inflation est qu'elle n'est absolument pas
linéaire. C'est comme une bouteille de ketchup : rien ne vient, puis son contenu gicle
soudainement. » Nombreux sont ceux qui s'attendaient a un regain d'inflation causé par la
relance monétaire mais cela n'est pas arrivé en raison de l'effondrement de la vitesse de
circulation de la monnaie. La différence aujourd'hui, c'est que la relance monétaire

s'accompagne désormais d'une relance budgétaire.

Au mois d'ao0t 2020, la Fed a pris la décision historique de modifier formellement son cadre de
politique monétaire en visant désormais une inflation moyenne de 2 % au fil du temps plutdt
que de considérer cet objectif comme un but absolu, et I'on peut s'attendre a ce que la BCE
adopte bientot une approche similaire. Si les acteurs des marchés financiers ne sont pas
convaincus que 'adoption d'un « objectif d'inflation moyenne » ait effectivement permis de

rehausser les perspectives d'inflation aux Etats-Unis, ils semblent persuadés que cela permettra



a la Fed de maintenir des taux d'intérét bas dans la durée. Selon nous, cela mettra
progressivement un terme a la phase de pilotage automatique de la politique monétaire, qui
devrait rester accommodante encore un moment encore, méme si l'inflation devait repartir a la

hausse.

L'accélération de l'inflation n'est pas une menace immédiate, car le monde est actuellement
confronté a la plus profonde récession qu'il ait connue. Dans un premier temps, la pandémie
s'est traduite par un choc d'offre mais les effets de second tour génerent a présent un choc
considérable sur la demande globale. L'impact global sur les prix dépendra du choc qui
I'emportera. Cependant, si vous étes d'avis qu'une Fed déterminée, et guéere préoccupée par un
dérapage de l'inflation, a la capacité d'orchestrer une hausse générale des prix, alors il faut se
préparer a ce que l'inflation dépasse 2 % dans un avenir proche et a ce que les anticipations
d'inflation a long terme s'ancrent aux alentours des 2 %. Des dérapages de quelques points de
pourcentage seront probablement tolérés, pour peu qu'ils soient temporaires. Mais si l'inflation
devait flirter avec des niveaux plus importants, cela serait un probleme pour les investisseurs et
pour la valarisation des actifs financiers. Les portefeuilles s'en trouveraient affectés par I'érosion

de la valeur des flux de trésorerie futurs.

Les marchés financiers anticipent actuellement une inflation plus forte, mais contrélée, au
Etats-Unis, c'est-a-dire un regain modéré d'inflation qui soit bon pour les bénéfices, mais sans
pour autant que la Fed relache toute surveillance et qu'elle soit incapable de déceler des
tensions malsaines sur les prix avant qu'il ne soit trop tard. Ce scénario profiterait aux actifs
réels (tels que les actions ou I'or), mais pas aux obligations (a I'exception de celles dont les
coupons sont directement liés aux niveaux d'inflation). En Europe, il n'est méme plus nécessaire
de remettre la bouteille de ketchup au réfrigérateur, car elle est quasiment vide, l'inflation sur le

Vieux Continent étant nulle ou tres faible.

Il pourrait y avoir des variations de prix relatifs significatives avec I'augmentation des prix de
certains biens de premiéere nécessité due a un rattrapage de la demande refoulée, et sur le long
terme, la tendance a la démondialisation pourrait entrainer une hausse généralisée des colts
pour les entreprises et les consommateurs. D'autre part, les prix des services et d'autres biens
pourraient diminuer en raison d'une modification structurelle des comportements résultant de

la pandémie.



Points clés concernant l'inflation
*  L'objectifd'inflation moyenne que s'est fixé |z Fedlzisse entendre qu'elle maintiendra une politique
accommodante pendant un certzsin temps, méme si l'inflation devait repartir 212 hausse
*  Dnpeutszttendre &ce que 'inflation 2ux Etats-Unis dépasse 2 % 3 courtterme, mais de manigre contriléa

®  LaBCE pourrait adopterune approche similaire en matigre d'objectif d'inflation, maisil sera plus difficile de
relancer l'inflation &n Europe qu'outre-Atlantique

MARCHE OBLIGATAIRE

<< Retour en arriere : la quéte de rendement a laquelle nous avons assisté il y a 18 mois

reprend

Avec plus de 16.000 milliards d'obligations a rendement négatif en circulation, il est indéniable
que le marché de la dette n'est plus guére rémunérateur. Les investisseurs en quéte de
rendement doivent trouver le courage de sortir de leur zone de confort pour s'aventurer sur
des segments plus risqués, tels que ceux de la dette a haut rendement, subordonnée et
émergente, si leur objectif reste d'obtenir des revenus. Naturellement, plus I'on descend sur
I'échelle de la qualité, plus le risque d'acheter un citron[1] est élevé. Plutdt que de se référer a
un indice, les investisseurs doivent faire preuve de discernement, séparer le bon grain de l'ivraie
et évaluer les avantages de chaque placement, tout en évitant les entreprises au modele
économique non viable ou criblées de dettes. Une analyse minutieuse et une sélectivité
constante sont essentielles. Dans ce contexte, la gestion active est plus pertinente que jamais

pour les investisseurs obligataires recherchant un profil risque/rendement attrayant.

[1] Pour ceux qui se poseraient la question, le terme « citron » fait ici référence a un article écrit en 1970 par I'économiste George Akerlof. Il y analyse comment la qualité de
biens négociés sur un marché (le marché des voitures d'occasion dans ce cas précis) peut se détériorer en présence d'asymétries d'informations entre acheteurs et vendeurs,

seuls des « citrons » (lemon en anglais, terme désignant en argot les mauvaises occasions) restant alors sur le marché.

« Il semblait évident, selon moi, que M. Broughton s'inquiétait de I'état du marché monétaire,

mais aussi qu'il avait tenté de noyer son amertume dans l'alcool. »
La Derniere Chronique de Barset, Anthony Trollope

[2] Pour ceux qui se poseraient la question, le terme « citron » fait ici référence a un article écrit en 1970 par 'économiste George Akerlof. Il y analyse comment la qualité de
biens négociés sur un marché (le marché des voitures d'occasion dans ce cas précis) peut se détériorer en présence d'asymétries d'informations entre acheteurs et vendeurs,

seuls des « citrons » (femon en anglais, terme désignant en argot les mauvaises occasions) restant alors sur le marché.

L'année 2021 sera marquée par une hausse des taux sans risque sur le segment long de la

courbe de part et d'autre de |'Atlantique, du fait de la reprise économique et de la mise a



disposition imminente d'un vaccin. Ala lumiere de ces éléments, les investisseurs doivent tenir
compte du risque de duration dans leurs portefeuilles, afin de ne pas étre pris au dépourvu si
les rendements commencent a augmenter tres rapidement. Cela pourrait avoir un effet domino
sur I'ensemble des segments du marché obligataire, comme ce fut le cas lors de la réduction
des programmes d'assouplissement quantitatif en 2013. Le dilemme est que les investisseurs
sont souvent contraints d'accepter le risque de duration en raison de la pléthore d'obligations a
rendement négatif que recele le segment a court terme de la courbe. S'agissant du risque de
crédit, les taux de défaut en 2020 ont été moins élevés qu'escompté, malgré le lourd impact de
la pandémie sur les bénéfices. D'une maniere générale, le risque de crédit, qui devrait
augmenter de maniéere contrblée, ne représente pas un probleme majeur a I'horizon 2021,
hormis dans un petit nombre de secteurs, a savoir celui de I'énergie aux Etats-Unis et du
voyage/des loisirs, au sein duquel de nombreuses entreprises sont dans une situation précaire
et continuent de dépenser leurs liquidités a un rythme inquiétant. Les plus grandes survivront,
mais de nombreux acteurs de moindre envergure dans ces secteurs pourraient étre mis a mal

ou faire I'objet de rachats.

La politique monétaire devrait rester accommodante en 2021 et les grandes banques centrales
n'ont selon nous pas épuisé toutes leur arsenal, mais plutdt démontré leur aptitude a élaborer

des solutions créatives.

En ce qui concerne les taux directeurs, ni la BCE ni la Fed ne devraient procéder a des
relevements en 2021 (conformément au consensus et au graphique a points de la Fed), car
I'une comme l'autre semblent disposées a accepter que l'inflation dépasse temporairement leur
objectif tant qu'elles ne seront pas convaincues que la croissance économique se poursuivra
au-dela de la phase de reprise. Si la situation en Europe devait se détériorer, la BCE, consciente
du poids que font peser des taux d'intérét négatifs sur les bilans des banques, pourrait s'en
tenir a prolonger ses programmes de préts a long terme aux établissements financiers ou

d'achat d'obligations plutot que d'abaisser ses taux.

De son c6té, la Fed a acheté des bons du Trésor de toutes échéances a un rythme de pres de
80 milliards USD par mois. Cependant, certains observateurs pensent qu'elle devrait désormais
privilégier des obligations a plus long terme afin d'éviter une hausse des codts d'emprunt. Le
marché américain de la dette privée n'ayant plus besoin de béquille, la Fed a pu réduire ses
achats d'obligations et elle n'étendra pas son programme d'achat d'obligations d'entreprises
au-dela du mois de décembre, nouvelle que les marchés ont accueillie avec calme. Christine
Lagarde, la présidente de la BCE a récemment réaffirmé le soutien de la banque en déclarant :
«La BCE a répondu présente face a la premiere vague, et elle en fera autant face a la deuxieme.
Nous avons pris I'engagement de soutenir le peuple européen dans cette crise, et nous le
tiendrons. » Le Programme d'achats d'urgence face a la pandémie actuellement en cours sera
maintenu au mains jusqu'en juin 2021 et plus de la moitié du budget de 1.350 milliards EUR qui
y est alloué est encore disponible. La BCE devrait continuer d'acheter jusqu'a 10 milliards EUR

d'obligations par mois et les économistes s'attendent a I'annonce de nouvelles mesures de

20



relance en décembre 2020, ainsi qu'a la prolongation du programme d'urgence jusqu'a fin

2021.

Bilans des banques centrales (milliards)
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Des tensions pourraient apparaitre sur les marchés si, vers la fin de I'année 2021 (pour autant
que la reprise se soit déroulée comme prévu), les banques centrales, et en I'occurrence la Fed,
commencaient a envisager de normaliser leur politique. En effet, pour faire face a la crise, les
banquiers centraux ont fait fi de toutes régles et de toutes conventions. Aux Etats-Unis, la Fed a
rapidement mis en marche la planche a billets dans le cadre de son programme
d'assouplissement quantitatif pour créer plus d'argent qu'aucune banque centrale ne l'avait
jamais fait (a I'aune de la masse monétaire M2, qui mesure la quantité d'argent en circulation),
ce qui a calmé les marchés. On ne peut que conjecturer ce qu'il en aurait été sans un tel

soutien.

Obligations souveraines

Les emprunts d'Etat ont toujours leur place dans un portefeuille diversifié, quoique dans une
moindre mesure. Si la corrélation négative avec les marchés actions devrait perdurer, la
disparition des rendements incite a remettre en cause la capacité de protection gu'on leur
préte traditionnellement. Au vu des niveaux actuels des rendements, le profil risque/rendement
des obligations présente une asymétrie défavorable. Selon nous, mieux vaut actuellement ne
pas trop compter sur la duration pour amortir les pertes au niveau des actions, et nous

préférons recourir pour ce faire a des obligations d'entreprises de premier ordre.

Les titres des pays périphériques de I'Europe continuent quant a eux d'offrir des opportunités
de portage. Les spreads par rapport aux emprunts d'Etat allemands se sont détendus depuis
I'annonce d'un plan de sauvetage de la zone euro de 750 milliards EUR et le succes rencontré
par les obligations SURE[3], considéré comme un pas vers une certaine forme de mutualisation
de la dette. S'il ne s'agit que qu'un tout petit pas, ¢ca n'en est pas moins une avancée majeure,

qui réduit somme toute a néant le risque d'éclatement de la zone euro. Le format des



« obligations sociales » aura aussi rencontré une forte demande, contribuant dans une certaine

mesure 3 atténuer la pénurie d'emprunts d'Etat traditionnels notés AAA.

[3] Les obligations SURE ont été émises afin de financer le programme SURE (Support program to mitigate Unemployment Risks
in an Emergency, ou programme de soutien temporaire a l'atténuation des risques de chémage en situation d'urgence) de la

Commission européenne
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Obligations investment grade

Nous privilégions les obligations d'entreprises investment grade, qui continuent de bénéficier
des largesses des banques centrales. De part et d'autre de I'Atlantique, leurs programmes
d'achat devraient faire permettre d'éviter un élargissement notable des spreads. Alors que les
entreprises cherchent a tirer parti de la disponibilité de financements bon marché, dans la
mesure ou les rendements sont maintenus a des niveaux artificiellement bas, les volumes
d'émission ont atteint des records et devraient rester élevés. Nous notons que les produits de
ces émissions sont principalement utilisés a des fins défensives, pour créer des remparts au
sein des bilans des sociétés. Pres de la moitié des émissions s'inscrivent dans un objectif de
refinancement, et seule une tres faible proportion aura servi a réaliser des acquisitions ou des
opérations favorables aux actionnaires (tels que des rachats d'actions et des hausses de
dividendes). Sur le front des notations de crédit, aprés des rétrogradations massives aux Etats-
Unis et en Europe, le point d'inflexion semble avoir été franchi et les notes de crédit

commencent a étre revues a la hausse.

Obligations investment grade - Rendement a I'échéance
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Obligations a haut rendement

La chasse au rendement est de nouveau ouverte avec le sentiment d'étre revenus 18 mois en
arriere, lorsque les investisseurs s'étaient rués sur les titres de qualité inférieure. Ce segment
est certes rémunérateur, mais il convient de se montrer sélectif. Les spreads sont proches de
planchers records, tandis que les fondamentaux de crédit sont beaucoup moins solides qu'ils
ne 'étaient avant la crise (les ratios de couverture des intéréts ont baissé, alors que
l'endettement a augmenté). Le rendement des obligations spéculatives américaines est tombé
a un plus bas historique au quatrieme trimestre 2020. Cette évolution s'explique par la
confiance inébranlable envers les banques centrales (on parie méme sur le fait que la BCE
pourrait commencer a acheter des obligations a haut rendement), I'espoir concernant la mise
au point d'un vaccin et la perspective d'un redémarrage de I'économie. Une reprise
économique vigoureuse pourrait en effet faire baisser les taux d'endettement élevés, mais il ne
faut toutefois pas oublier que le soutien des gouvernements (par exemple sous la forme de
moratoires et de congés d'intéréts) n'est pas éternel. La suppression des plans d'aide pourrait
priver certaines entreprises de revenus considérables. A la lumiére de ce constat, nous
adoptons une exposition nuancée a la classe d'actifs, en mettant I'accent sur les entreprises
dotées de bilans viables et sur certaines obligations subordonnées triées sur le volet (émises

principalement par des établissements financiers).

Dette émergente

L'année 2021 s'annonce sous de bons auspices pour les marchés émergents, dans la mesure
ou la reprise économique mondiale se confirme. En outre, I'élection de Joe Biden augure d'une
plus grande stabilité pour la région, a la faveur d'une politique moins versatile de la Maison
Blanche. Le marché de la dette émergente offre des opportunités attrayantes et les
investisseurs n'y consacrent pas encore une allocation excessive, ce qui laisse entrevoir un
possible resserrement des spreads. Nous donnons la préférence aux obligations d'entreprises
émergentes, qui présentent des caractéristiques de risque plus favorables et une duration

souvent plus courte que leurs homologues souveraines, pour un rendement similaire. La
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performance des titres en devises locales reste inextricablement liée a celle de la devise dans
laguelle ils sont libellés, ce qui représente un facteur de volatilité supplémentaire, auguel nous
ne souhaitons pas nous exposer dans le contexte actuel. Les titres en devises fortes continuent
quant a eux d'offrir une prime conséquente par rapport aux obligations d'entreprises des pays

développés.

Les obligations chinoises, qui constituent une catégorie a part entiere, méritent une mention
spéciale. Les emprunts d'Etat chinois, au rendement & 10 ans supérieur & 3 %, affichent un
spread attrayant par rapport aux bons du Trésor américain et un rendement réel positif - ce
qu'il est de plus en plus difficile d'obtenir a I'heure actuelle. La mise en place d'un
environnement réglementaire transparent et la poursuite de l'internationalisation du renminbi
constituent des tendances positives, qui facilitent de plus en plus l'investissement sur le marché
obligataire chinois. De fait, les investisseurs étrangers ont activement renforcé leurs positions
sur ce dernier tout au long de I'année 2020, et les allocations passives ont elles aussi fortement
augmenté du fait de I'inclusion d'emprunts d'Etat chinois dans les principaux indices
obligataires. Ici aussi, les investisseurs ne doivent pas oublier qu'ils sont exposés aux

fluctuations de change.

En résumé, a l'heure ou la plupart des investisseurs obligataires voient dans le maintien de taux
d'intérét durablement bas une menace existentielle, nous nous attachons avant tout a
construire des portefeuilles résilients. Il est plus important que jamais de mettre l'accent sur les
risques que nous nous sentons a méme de prendre, des lors que linvestisseur aspire a

dégager des revenus supérieurs a ceux des obligations traditionnelles.

Points clés concernant les cbligations

Pour 2020
* lesbangquescentrzles n'ont pas &puisé toutes leurs ressources etse montrant en fait trés créstives
*  Mutualisation deladette en Europe : des avancées modestes, mais d'une importance histarique
Pour 2021 :
*  Lachasse au rendement estouverte, mais gare a ceux qui chercheraient 3 générerdes revenus sans
discernement : des rendements plus éleves impliguent des risques plus importants
*  LUne sélection trés poussée sera déterminante
*  Le risque de durstion estasymatrigue
*  Mous privilégions les obligations d'entreprises investment grade, tant sur les marchés développés qu'émergents

ACTIONS

Un impératif : la sélectivité
« M. Sentiment est assurément un homme tres puissant. »
- Le Directeur, Anthony Trollope

Au vu du ton accommodant des banques centrales et de la reprise économique, I'année 2021

s'annonce prometteuse pour les actions. Dans la foulée de résultats bien meilleurs que prévu
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au troisieme trimestre, les analystes ont revu a la hausse leurs prévisions de croissance
bénéficiaire sur les 12 prochains mois pour toutes les régions du monde, a l'exception du
Japon, ce qui est tout a fait inhabituel si I'on considere qu'ils ont plutdt tendance a abaisser leur

estimations de BPA en fin d'année.

84 % des entreprises du S&P 500 ont publié des résultats supérieurs aux attentes, soit la plus

forte proportion depuis que FactSet a commencé a suivre cet indicateur en 2008

Le sentiment est au beau fixe et, malgré la pandémie et son impact sur I'économie, les
principaux indices américains sont repartis a la hausse au dernier trimestre, atteignant de
nouveaux plus hauts et propulsant des valorisations déja onéreuses a des niveaux encore plus
élevés. Ce sentiment positif a été alimenté par I'amélioration des données macroéconomiques
et les résultats meilleurs que prévu publiés par les entreprises, mais aussi par les plans de
relance, qui ont compensé le manque de demande, et les espoirs concernant un vaccin.
Cependant, il ne pourra perdurer que si la situation macroéconomique continue de s'améliorer,
la pandémie parvient a étre endiguée et les économies redémarrent. Si l'arrivée d'un vaccin
dopera les actions, il faut toutefois se garder d'étre optimistes avant I'heure car, pour peu qu'un
vaccin efficace soit mis au point, il faudra encore un certain temps avant qu'il puisse étre
fabriqué et distribué a grande échelle. Il convient de tempérer les attentes au regard de la
réalité sachant que, comme nous I'avons vu fin 2020, les changements de leadership sur les
styles d'actions tournent court face aux craintes suscitées par une augmentation des cas de

coronavirus.

Les prévisions de bénéfices pour le premier trimestre 2021 sont tres exigeantes, d'autant plus
sil'on se réfere au premier trimestre 2020, au cours duquel le Covid commencait tout juste a
faire son apparition en Occident, mais elles pourraient étre atteintes en I'absence de revers
majeurs sur le front macroéconomique ou concernant les mesures de relance budgétaire.
Normalement, les bénéfices ne retrouvent leurs niveaux antérieurs que 4 a 5 ans apres une
récession. Toutefois, celle que nous connaissons actuellement ne résulte pas d'un déséquilibre
économique, mais est imputable a I'nomme, ce qui pourrait changer la donne. Les plans de
relance mis en ceuvre laissent espérer que les estimations pour 2021 s'avéreront correctes, et
les résultats publiés pour les deuxieme et troisieme trimestres ont déja dépassé les attentes

des analystes.

Evolution comparée des révisions de bénéfices
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N'oublions pas que les perspectives restent plus incertaines que d'ordinaire, de sorte que les
analystes (et, dans une certaine mesure, les entreprises) ne savent pas réellement a quoi
s'attendre. On peut cependant espérer que les entreprises commenceront a publier leurs

prévisions pour l'ensemble de I'année en février.

En ce qui concerne la saison des résultats en cours, 69 entreprises ont émis des prévisions

- une proportion tres inférieure a la moyenne sur 5 ans, qui est de 104.

Le changement de locataire a la Maison Blanche n'a que peu d'impact sur les actions. Leur
performance, sur le long terme, dépend plus du cycle économique que de la composition du
gouvernement américain. Elles pourraient toutefois bénéficier d'une détente des tensions
commerciales (avant la pandémie, les marchés étaient souvent pris en otage par des annonces
relatives aux tarifs douaniers) et des projets d'infrastructures de Joe Biden, dont certains

secteurs pourraient tirer profit.
Régions

Nous avons une préférence pour les Etats-Unis (berceau de nombreuses valeurs de croissance
de qualité et de bénéficiaires du confinement) et la Chine (en raison de sa croissance intérieure

vigoureuse).

Selon nous, les marchés actions américains pourraient encore prendre de la hauteur en 2021,
bien que les valorisations élevées laissent peu de place a une expansion des multiples. Les
investisseurs devront donc se montrer tres sélectifs et mener des analyses minutieuses pour
dénicher les pépites. Dans la mesure ou les Etats-Unis abritent les principaux bénéficiaires de la
croissance et des mesures de confinement, les valeurs américaines sont cheres, mais cela

parait justifié des lors que les prix de I'ensemble des actifs sont excessifs. La dynamique
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macroéconomique s'accélere et devrait encore étre soutenue par de nouvelles mesures de
relance budgétaire. Parallelement, Jerome Powell a réaffirmé I'engagement pris par la Fed de

relancer I'économie colte que codte.

En Europe, les développements macroéconomiques ne sont guere enthousiasmants et la
dynamique semble fragile - d'autant plus compte tenu des nouvelles restrictions de
déplacement imposées. Point positif, la BCE reste tres active, et I'élection de Joe Biden, enclin a
mener une politiqgue commerciale plus amicale, devrait bénéficier a la zone euro, tournée vers
l'exportation. Dans la mesure ou I'Europe est essentiellement un marché de rendement, a
l'instar du Japon, elle pourrait surperformer a la faveur des rotations des titres de croissance
vers les valeurs de rendement. Jusqu'a présent, ces rattrapages, bien que marquées, ont été
éphémeres, mais les investisseurs devront étre préts a les exploiter lorsqu'un rebond plus

soutenu se matérialisera.

Les actions chinoises font belle figure grace a la vigueur de I'économie domestique et a
l'endiguement de la pandémie. L'accélération des réformes offre un meilleur acces aux
investisseurs étrangers, ce qui se traduit par des entrées de capitaux, et améliore encore les
perspectives de croissance. Les mesures de relance budgétaire ciblées continuent d'alimenter
la dynamique, au bénéfice principalement des secteurs de la technologie, de la santé et de la

consommation.

Nous sommes en revanche hésitants a I'égard des actions des autres marchés émergents, dans

la mesure ou I'Amérique latine et I'Europe de I'Est, notamment, restent sous pression.

Style

Plus tard dans I'année, a mesure que les taux augmenteront progressivement (principalement
aux Etats-Unis), I'hypothése d'un retour en grace des valeurs de rendement pourrait se

concrétiser. Dans l'intervalle, il est possible que nous assistions a quelques faux départs.

La perspective d'une persistance de taux d'intérét durablement bas reste favorable a la gestion
de portefeuille axée sur la qualité/croissance, qui emporte toujours notre préférence Toutefois,
comme nous avons pu le constater fin 2020, les rebonds de rattrapages s'accompagnent
souvent de rotations de style aussi violentes qu'éphémeres. L'environnement actuel ne nous
semble certes pas propice a une surperformance durable des valeurs de rendement, mais il
convient de protéger les portefeuilles contre les éventuelles sautes d'humeur des marchés.
Pour ce faire, nous avons introduit une certaine sensibilité a la conjoncture au moyen de paris
sectoriels, principalement en réduisant I'exposition aux valeurs de la consommation de base au

profit des valeurs industrielles.

Le contexte de taux d'intérét bas nous a amenés a nous demander s'il serait pertinent d'investir
dans des actions a dividende élevé pour générer des revenus. Pour l'instant, nous nous en

abstenons, car ces actions sont en général des valeurs de rendement, voire des « value-trap ».
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Style vs taux Style : Rendement vs croissance
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Secteurs

Nous privilégions une approche sélective au niveau sectoriel

Les secteurs que nous privilégions sont indiqués ci-dessous, mais d'une maniére générale, nous
préférons sélectionner de facon minutieuse des titres solides au sein de chacun d'eux plutot
que d'adopter une approche globale consistant a miser sur I'ensemble d'un secteur. Dans tous
les secteurs, les rendements sont portés par des themes comme la numérisation, tandis que la

pandémie accentue I'écart entre les gagnants et les perdants.

« La vie est tellement différente de la théorie » — Anthony Trollope

La tendance a la concentration des rendements (rendements d'un secteur principalement
générés par un petit nombre de titres de grande qualité) reste extréme et pourrait persister
plus longtemps que ce que d'aucuns considéreraient comme normal. Selon nous, elle
perdurera tant que les perturbations liées au Covid continueront, de sorte qu'il conviendra de
se montrer sélectif. Les investisseurs devront examiner de pres les modeles économiques des
différentes entreprises et s'attarder davantage sur les sous-secteurs que sur les secteurs. Au fil
de I'année, nous assisterons a des rattrapages dans des secteurs en difficulté, qui résulteront
selon nous davantage d'un rattrapage des retardataires que d'un recul des gagnants. Les
entreprises qui affichent aujourd'hui les meilleurs résultats présentent des modeles
économiques en accord avec ce que nous considérons étre la « nouvelle réalité » et la transition

structurelle vers le tout-numérique.
Préférences
Soins de santé T Services aux collectivités Industrie Matériaux

La santé est un secteur défensif qui a été dopé par la pandémie, affichant la plus forte

croissance de I'ensemble des 11 secteurs au troisieme trimestre avec 13 %. La télésanté avait
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déja gagné du terrain, mais elle a pris un véritable essor durant la pandémie, la technologie
s'étant avérée étre un outil efficace pour contenir la propagation du coronavirus (notamment
dans les pays asiatiques, via les applications mobiles) et prodiguer des soins de premiere
nécessité. Comme la nature hautement contagieuse de la maladie impliquait que les soignants
se mettent eux-mémes en danger pour venir en aide aux patients, et compte tenu du risque
que les hopitaux deviennent des foyers de contagion, le recours a des consultations virtuelles
et a des robots conversationnels (chatbots) a permis de diagnostiquer les patients sans
s'exposer a un risque de contamination, tandis que des équipements portables étaient utilisés

pour détecter les signes vitaux et les symptdmes.

Les services de santé assistés par la technologie et le numérique devraient désormais
proliférer, permettant a des millions de personnes d'accéder a des soins, notamment dans des
régions éloignées. Le secteur de la santé est I'un des seuls, avec celui de la consommation de
base, dans lequel les sociétés procede encore a des rachats d'actions. Nous pensons que cette
tendance se poursuivra en 2021, tandis que dans d'autres secteurs plus cycliques, les
entreprises devraient s'attacher & renflouer leurs bilans. Aux Etats-Unis, Joe Biden veut
renforcer I'Affordable Care Act (loi relative a I'assurance-maladie, plus connue sous le nom
d'Obamacare) afin d'offrir davantage de choix aux Américains, de réduire les colts des soins et
de simplifier le systeme de santé. Certaines actions des secteurs de la santé et pharmaceutique

pourraient en patir, mais le plus important dans I'immeédiat est d'endiguer la pandémie.

Traditionnellement cyclique, le secteur des technologies de l'information a gagné en pérennité
du fait de la transition structurelle vers le numérique. Il est certes onéreux, car il recele les
méga-capitalisations technologiques, mais dans une certaine mesure, les valorisations plus
élevées sont justifiées par une solide croissance des bénéfices, d'importants flux de trésorerie
et des bilans robustes. A court terme, il surfe sur la thématique du confinement et il continuera
de bénéficier de la transition numérique sur le long terme. Selon nous, les investisseurs sous-
estiment actuellement le coup de fouet que le déploiement de la 5G va donner a ce secteur.
Toutefois, investir dans des actions technologiques n'est pas une garantie absolue de
performances élevées, comme I'a montré la violente correction de début septembre.
L'épicentre de cette correction était Iindice NASDAQ, composé essentiellement de valeurs
technologiques, une preuve que ces actions ne sont pas immunisées contre les soubresauts du
marché. D'autre part, les grandes entreprises technologiques semblent devoir faire face a un
durcissement de la réglementation, comme nous l'avons déja vu lors de I'entrée en bourse
d'ANT Group en Chine. S'il est peu probable que les Etats-Unis se privent de leurs moteurs de
croissance et démantelent des groupes comme Facebook et Amazon, des lois visant a

promouvoir la concurrence pourraient voir le jour. Au-dela des cibles évidentes que constituent
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les sociétés de pointe, des acteurs plus confidentiels du secteur offrent des opportunités

intéressantes.

Le secteur des services aux collectivités, défensif, profite - et continuera de profiter - de
I'accent mis sur les énergies renouvelables au niveau mondial. Aux Etats-Unis, le Président élu,
Joe Biden, a placé les énergies vertes au cceur de son projet de dépenses d'infrastructures et
promis que le pays réintégrerait I'Accord de Paris pour réduire a zéro leurs émissions nettes
d'ici 2050. Il s'est également engagé a décarboniser la production d'électricité américaine avant
2035. Il est déja incroyable d'observer que NextEra Energy, le premier producteur mondial
d'énergies vertes, représente pres de 15 % du secteur américain des services aux collectivités
dans l'indice MSCI. D'apres certains experts, les plus grandes compagnies pétrolieres vont

devoir s'inspirer de ce modele économique.

Capitalisation boursiere semi-conducteurs vs MSCI World Energy (en milliers de milliards de

dollars)
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En matiere d'énergie, 'un des constats les plus marquants de 2020 est que la capitalisation
boursiere des producteurs de semi-conducteurs dans l'indice MSCI World a largement dépassé
celle du secteur de I'énergie (qui comprend les plus grands producteurs de pétrole au monde).
Les données sont devenues les nouvelles « matieres premieres », le nouvel eldorado : il ne s'agit
désormais plus de science-fiction, mais de notre quotidien. Autre fait remarquable : la
domination américaine dans l'univers des semi-conducteurs appartient désormais au passé,
comme le refletent I'avance technologique et la capitalisation boursiére de TSMC (Taiwan

Semiconductor Manufacturing Company) par rapport a Intel.

L'industrie est un secteur de milieu/fin de cycle qui constitue un pari sur la hausse des indices
PMI (indicateurs de la croissance économique) et qui devrait également faire partie des

principaux bénéficiaires de l'importante relance budgétaire aux Etats-Unis et dans I'UE.
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Depuis peu, le secteur des matériaux de base offre des perspectives intéressantes, accentuées
par le fait que la reprise en Chine et le rebond de I'activité industrielle sont a l'origine d'une
nette révision a la hausse des bénéfices. De plus, I'augmentation des prix des matieres
premieres, notamment du minerai de fer, a engendré une croissance des bénéfices, qui
surpasse les rendements des titres du secteur des métaux et mines. Méme si ce secteur
semble onéreux au premier abord, cela tient largement aux valorisations élevées dans le sous-
secteur de la chimie et il est possible de dénicher de la valeur ailleurs. Le secteur évolue
également au gré des PMI et devrait bénéficier de la relance budgétaire, ainsi que de la
transition écologique. L'UE a déja prévenu que son objectif de neutralité climatique d'ici 2050
risquait d'étre compromis par des pénuries de composants servant a la fabrication des
batteries et des installations de production d'énergie renouvelable. Les pays commencent a
mener a bien des audits stratégiques de leur accés aux matieres premieres, et nous nous
attendons a observer des tentatives de sécurisation de I'approvisionnement de matériaux
critiques pour leurs industries, par le biais d'initiatives mettant I'accent sur l'exploration,
l'investissement et I'amélioration du recyclage. De son c6té, I'UE a lancé en novembre I'Alliance
des matieres premieres (ERMA), dans le but d'assurer un acces fiable, sOr et durable aux
matériaux qui constitueront des facteurs de succes pour une Europe concurrentielle,

écologique et numérique.

Points clés concernant les actions
Pour 2020 :
®*  Lesrotationsde stylesontété brutales, mais de courte duree
*  lesbéneficesdesentreprises ontete meilleurs que prévu
®  (C'estdésormaisun fait : les donnéessont le nouveau pétrole etl'Asie est 2la pointe de l'innovation technologique
En ce gqui conceme 2021 :
*  Cette récessionest differente car le résultatde decisions humaine. Lladurde de |2 reprise pourrsit &tre beaucoup
plus courte grice aux mesures de relance budeétzire et monétaire massives
*  |'obstacle que repreésentent les bénefices est éleve, mais les entre prises parviendront peut-etre 2 le surmonter si
la reprise économigue se poursuit au méme rythme
®*  Surle plan de I'allocation géographigue, nous pr'n.rilégiunslasétats—Llnis et laChine
®  Parmilesdifférents styles, nous préférons la croissance et la qualité, mais nous introduisons aussi une part de
cyclicité dans nos expositions sectorielles
*  ['un point de vue sectoriel, notre preférence va a la sante, aux technologies de |'information, auxservices aux
collectivites, zux matérizw: de base et 2 l'industrie
*  Ladisponibilité d'un vaccin prétaatre administré peutchanger ladanne

MATIERES PREMIERES ET DEVISES

OR

Nul n'ignore que les eres d'incertitudes accrues, tant dans le domaine économique que
politique, ont tendance a soutenir les prix de I'or. Compte tenu de son histoire en tant que
devise d'échange, I'or fait souvent office de couverture contre ['inflation et de refuge dans les
phases de turbulences des marchés. En 2020, dans un monde totalement bouleversé par la
pandémie, le métal précieux est devenu un actif incontournable pour de nombreux
investisseurs (y compris pour nous, a la BIL), attirés par ses vertus en termes de diversification.

Le prix de l'once d'or physique a par conséquent atteint de nouveaux sommets en franchissant



la barre des 2.000 dollars.

L'or est considéré comme une réserve de valeur, a l'inverse des monnaies papiers, vues comme
des monnaies fiduciaires. Dans le contexte d'initiatives de relance monétaire et budgétaire
combinées et sans précédent, certains observateurs et fervents défenseurs du lingot sont allés
jusqu'a se demander si le métal jaune n'allait pas finir par reprendre le dessus sur la monnaie
fiduciaire. Pourtant, la fonction de planche a billets remplie par les banques centrales n'a rien
de nouveau : il suffit de se pencher sur ['histoire économique du Japon, avec la description tres

détaillée qu'en fait Richard Werner dans I'ouvrage « Princes of the Yen ».

Vers la fin de I'année, I'or a quelque peu perdu son attrait sous l'effet de I'actualité positive
entourant la mise au point d'un vaccin et des perspectives de reprise rapide de 'activité
économique. Si les pressions vendeuses exercées sur les ETF auriferes ont tiré les prix a la
baisse, nous pensons toutefois que I'environnement de taux réels faibles pour longtemps aux
Etats-Unis, dans un régime de croissance et d'inflation obstinément faibles, devrait permettre
de maintenir une politique monétaire exceptionnellement conciliante, soutenant ainsi la
demande en or et son cours. Les annonces relatives au vaccin contre le Covid-19 ne feront que
limiter les bienfaits sous-jacents procurés par le métal jaune au sein de portefeuilles multi-actifs
diversifiés, sans pour autant y mettre un terme. Ce scénario devrait prévaloir tant que la Fed

maintient une posture suffisamment accommodante.

Les crypto-monnaies, ou plus généralement les initiatives lancées autour de devises
numériques, deviennent également de plus en plus répandues parmi les placements alternatifs
visant a couvrir les effets de la dépréciation. Ces nouveaux actifs, qui n'en sont encore qu'a
leurs balbutiements, constituent incontestablement un sujet important pour les investisseurs et
les autorités prudentielles. De méme, la pression concurrentielle de celles-ci sur le métal jaune

est évidente, mais méritent une analyse a part entiere.

Or (USD/once)

mwww %

Spurce ; Bloomberg, BIL
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Pétrole

Le prix du pétrole a suivi un parcours pour le moins singulier en 2020, le baril cotant en
territoire négatif, pour la toute premiere fois de son histoire, au mois d'avril. Les inquiétudes
entourant les capacités de stockage ont contraint les producteurs a payer les acheteurs pour
qu'ils acquierent la matiere premiere. Cette situation résultait essentiellement de facteurs
techniques, mais néanmoins symptomatiques de I'effondrement de la demande mondiale et de

l'extréme volatilité du marché au pic de la pandémie.

A l'aube de 2021, notre opinion envers le pétrole reste défavorable, car rien ne permet
d'anticiper un retour a la normale rapide sur le front de la demande. Les restrictions de
déplacement et les changements d'habitudes ne disparaitront pas du jour au lendemain avec
l'arrivée du vaccin. Méme en supposant que la réduction des quotas de production de 'OPEP+
porte ses fruits (ce qui est loin d'étre acquis compte tenu de I'historique de conformité aux
quotas de ses membres), les stocks demeureront supérieurs a la moyenne et limiteront toute

tension haussiere sur les prix.

WTI (USD/baril)

Source: Bloomberg, BIL

D'un point de vue structurel, des pressions a la hausse sur les prix incitent a augmenter l'offre.
Méme si 'OPEP+ envisage de reporter l'accroissement de la production de brut (de quasiment
2 millions de barils par jour) prévu en janvier, les producteurs de pétrole de schiste américains
se tiennent prét pour exploiter des capacités supplémentaires, la Libye est en mesure de
reprendre sa production plus vite que prévu et des discussions sont en cours au sujet des

sanctions infligées a I'lran, de telle sorte que les pression sur les cours pétroliers devraient
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rester modestes.

N'oublions pas, cependant, qu'il est assez hasardeux de prévoir I'évolution des prix de I'or nair,

dont les fluctuations sont souvent liées a la géopolitique

Pendant des années, le pétrole brut a bénéficié de son statut privilégié d'actif sir. Les choses
sont maintenant en train de changer, et |'« or noir » perd lui-aussi de son éclat. L'incapacité du
secteur pétrolier a s'adapter a la nécessité grandissante de réduire les émissions de carbone,
d'accélérer la transition vers les énergies propres et de surmonter le changement climatique
pese sur le prix de la matiere premiere. Il convient de garder en mémoire que la réalisation de
I'objectif fixé dans I'Accord de Paris exige clairement de cesser I'extraction de combustibles
d'origine fossile. Nous n'en sommes pas encore la, mais il est de plus en plus évident, a nos

yeux, que les réserves pétrolieres deviennent un ‘actif bloqué’ (stranded asset en anglais).

Points clés concernant les matiéres premiéres

*  lesannonces relstives au vaccin contre le Covid-19 ne feront que limiter les bienfzits sous-jacents procurés par le
métal jaune au seinde portefeuilles multi-actifs diversifiés, sans pour autant y mettre unteme

*  Al'zubede 2021, notre opinion envers le pétrole est défavorable, car rien ne permet d'anticiper un rapide retour 2
lanarmale sur le frontde |a demande

Devise

La confiance a I'égard de la reprise post-pandémie sera également le theme prédominant sur le

marché des changes en 2021.

Parmi les acteurs du marché financier, le consensus prévoit un affaiblissement du dollar
américain en raison du déficit courant des Etats-Unis et des tendances historiques de la devise
dans les cycles économiques et phases de redressement. Aujourd'hui, cependant, le contexte
est différent. La these est certes dangereuse, mais elle semble possible lorsque I'on considere
la convergence des taux d'intérét dans l'ensemble du monde depuis le début de la crise
sanitaire ainsi que la valorisation actuelle du dollar, proche de sa juste valeur. L'association de
ces deux aspects rend hasardeuse toute comparaison avec les cycles précédents, car les

situations de départ sont radicalement distinctes.

Les perspectives de normalisation de la diplomatie américaine et les espoirs d'apaisement des
tensions commerciales devraient donner un nouveau souffle aux autres devises. De plus, la
politique monétaire américaine devrait elle aussi devenir plus statique. Les espoirs de
diminution des événements anxiogeénes réduisent aussi l'attractivité du dollar comme devise

refuge.

Tous ces facteurs nous conduisent a anticiper une légére dépréciation du billet vert,
essentiellement sous un angle cyclique. La convergence des taux nominaux est achevée, mais

des divergences persisteront au niveau des taux réels. Des taux réels négatifs offrent une

34



trajectoire crédible depuis que la Fed a adopté une politique de ciblage de I'inflation moyenne.
Compte tenu de I'impact controversé de taux nominaux négatifs, les efforts de la banque
centrale vont probablement se concentrer sur les taux d'intérét réels. Tel est a n'en pas douter
le but visé par la Fed : une expansion de I'économie auto-entretenue et une hausse des
anticipations d'inflation ; dans ce contexte, une devise plus faible fait de toute évidence partie

du plan.

Dans un monde caractérisé par de faibles écarts de taux d'intérét, la santé de la balance des
paiements d'un pays a toute son importance. Les rares nations chanceuses a cet égard
devraient voir leur devise exposée a des pressions haussieres. Les pays qui luttent contre la
déflation ne seront probablement pas préts a tolérer une appréciation de leur devise, mais des

sorties de capitaux au niveau des positions refuge sur le dollar pourraient étre observées.

Considérée isolément, la monnaie unique européenne n'offre pas de perspectives attrayantes.
Les stratégies de « stop-and-go » contre la pandémie de Covid-19, destinées a concentrer les
dégats économiques pour bénéficier ensuite d'une reprise robuste, n'ont eu pour effet que
d'entrainer un retard important sur la croissance américaine. L'inflation globale demeure
anémique, et la perspective d'un dépassement de I'objectif de 2 % parait complétement
irréaliste. La BCE a prévu de déployer un nouvel ensemble de mesures de politique monétaire
lors de sa réunion de décembre. Toutefois, si l'on part du principe que l'inertie de l'inflation est
liée a une problématique structurelle, la stabilité des taux réels devrait contraster avec la baisse
des taux réels outre-Atlantique et favoriser une appréciation de l'euro face au dollar. Pour

l'instant, la Fed est tout simplement plus crédible en ce qui concerne sa stratégie de relance.

Les autres devises qui devraient bénéficier de balances des paiements excédentaires sont le

yen, le franc suisse et le yuan.

Par le passé, les responsables politiques japonais ont été les plus virulents lorsque la devise
nationale s'appréciait contre le dollar. Mais dans les faits, les autorités ne sont plus intervenues
sur le marché des changes depuis 2011 (a I'époque du grand séisme a I'est du Japon, le plus
grave jamais survenu dans I'histoire du pays). De plus, un changement au niveau des modeles
d'échanges commerciaux devient de plus en plus évident. Aujourd'hui, le renminbi chinois a
plus d'influence que le dollar américain sur la compétitivité du Japon, ce qui explique la

tolérance relative des autorités nippones face a une apprciation du yen contre le billet vert.

La situation est plus complexe pour le franc suisse. Philipp Hildebrand, ancien directeur de la
Banque nationale suisse (aujourd'hui employé de BlackRock) a récemment déclaré que les
marchés financiers sous-estimaient, selon lui, le risque de hausse de l'inflation. Soyons
honnétes : dans le cas de la Suisse, I'augmentation de l'inflation n'est probablement pas une
menace, mais bel et bien une nécessité pour échapper a la spirale déflationniste actuelle. Le
taux directeur suisse étant maintenu depuis 5 ans a -0,75 % (le plus bas niveau au monde), les

interventions sur le marché des changes représentent le principal outil des autorités
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monétaires pour lutter contre I'appréciation du franc. Le bilan de la banque centrale s'éléve a
pres de 135 % du PIB de la Suisse, de telle sorte qu'a la prochaine intervention, le

gouvernement américain risquerait d'accuser le pays de manipuler sa devise.

L'avenir de la livre sterling, quant a lui, demeure imprévisible. La période de transition du Brexit
touche a sa fin, mais a I'neure ou nous écrivons ces lignes, seules des rumeurs nous
parviennent quant a la teneur des discussions en cours. Un accord commercial devrait doper la
livre sterling en raison de la dissipation des incertitudes, mais cet élan sera limité par rapport a

l'euro au regard des dommages collatéraux de la séparation.

Alors que les investisseurs obligataires recherchent désespérément du rendement, les
opérateurs du marché des changes sont en quéte de portage. L'une des solutions qui s'impose
est de négocier la volatilité, dans l'idée que sa vente constitue une forme d'opération de

portage.

La quéte effrénée de portage devrait étre favorable aux devises des marchés émergents. Dans
certains cas, cependant, elle ne suffira pas pour couvrir des déséquilibres importants (par

exemple, vulnérabilité de la balance des paiements).

L'agenda de rééquilibrage des finances publiques continueront de se concentrer sur la
croissance et l'inflation, en évitant toute forme d'austérité. Il est évident, néanmoins, que la
gestion des conséquences budgétaires de la crise du Covid-19 constituera le principal enjeu

structurel de certains pays.

Un examen attentif de la pondération des pays au sein des indices actions et obligataires
mérite donc d'étre effectué, en particulier dans le cas des devises émergentes asiatiques. La
Chine devrait enregistrer I'un des meilleurs taux de croissance en 2021, ce qui en fait une
destination attrayante pour des capitaux étrangers. Parallelement, Pékin ceuvre activement a
l'ouverture de ses marchés aux investisseurs internationaux, ce qui devrait procurer un élan
supplémentaire au yuan. Celui-ci pourrait également étre soutenu par les espoirs de détente
dans les relations avec les Etats-Unis, mais probablement pas dans des proportions décisives.

Pour étre réalistes, au mieux, la guerre technologique ne s'envenimera pas.

Points clés concernant les devises

*  Nousanticipons une légére déprécistion dudollar, essentiellement sous un angle cydigue.

*  Considéréeisolément, la monnaie unique européenne n'offre pas de pempectives attrayantes, maisd'un point de
vue relatif, |2 stabilitd des taux réals devrsit contraster avac la baisse des tauxréels ameéricains et favoriser une
appréciztion de l'euroface au dollar

*  Dansun monde caractérisé par defaibles écarts de tauxd'intérét, la santé de la balance des paismentsd'un paysa
toute son importance. Les rares nations chanceuses qui bénéficient d'une balance des paiements positive
dewraient voir leur devise se renchérir

THEMES
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Investissement durable

2020 restera dans les mémoires comme une année de transformation. En examinant les
marchés financiers, il est évident, a nos yeux, qu'une transition massive s'opeére en faveur de
l'investissement durable. La croissance de ce type de placements et l'inclusion de facteurs
environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans la prise de décision financiere ont
atteint un niveau inégalé d'attractivité. Nous avons observé des changements significatifs dans

I'attitude des investisseurs et des professionnels des marchés, tandis que les autorités

prudentielles sont en train de déployer de nouvelles regles qui changeront la donne.

La pandémie a souligné les vulnérabilités de I'économie et de la société, mettant également a
I'épreuve la résistance des systemes de soins et de santé a travers le monde. Cette crise
démontre clairement que nous sommes tous interconnectés, en tant que personnes et
éléments de ['écosysteme sous-jacent a nos vies. Des efforts titanesques seront nécessaires
pour se préparer aux futures menaces pour notre santé et notre planete et parvenir a offrir
une qualité de vie inclusive. Les plus démunis ont été démesurément affectés par la crise,
certains n'ayant gue peu ou pas d'acces aux traitements médicaux et occupant des emplois
précaires. Pendant les confinements, les « cols bleus » qui ne pouvaient pas délocaliser les
lignes d'assemblage dans leur salon ont été soit mis au chbmage temporaire, soit limogés, soit
exposés au virus. Les travailleurs du secteur de I'hébergement ont été confrontés a I'un des
plus forts pics de chdémage, car les restrictions et mesures de distanciation sociale (obligatoires
ou volontaires) ont réduit leur activité a leur portion congrue. Ce contexte a favorisé les « cols
d'acier », autrement dit les robots remplacant les cols bleus, notamment dans l'industrie
manufacturiére. Cette année, la priorité du Forum économique mondial sera de mettre en
place de nouvelles fondations en vue de construire un systeme économique et social offrant un
avenir plus juste, durable et résistant. Selon les organisateurs, la réalisation de cet objectif

passe par un nouveau contrat social articulé autour de l'inclusion et de la justice, dans lequel
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les avancées sociales ne sont pas sacrifiées a la croissance économique. En résumé, il nous
faudra éviter une reprise statistique masquant une récession humaine et I'accentuation des

inégalités mondiales.

La prochaine menace majeure est bien évidemment le changement climatique. Si les prévisions
tablent sur la plus forte baisse des émissions de gaz a effet de serre de I'histoire moderne,
I'année 2020 est aussi sur le point de devenir la deuxieme année la plus chaude jamais
enregistrée. Ces deux informations témoignent du rythme inéluctable du changement
climatique et des mesures extrémes qu'il nous faut adopter pour le ralentir. Il s'agit d'une
course perverse ou plus la réduction des émissions sera tardive, plus le réchauffement de la
planete sera rapide. Le déni n'est plus une option. Les marchés financiers ont un role clé a
jouer afin de promouvoir des solutions résistantes, modulables et contribuant a atténuer les

effets du changement climatique.

L'Europe s'est positionnée a I'avant-garde dans ce domaine, et nous pouvons en étre fiers. Le
principal objectif du pacte vert pour I'Europe est d'atteindre la neutralité carbone d'ici 2050.
Comme I'a souligné la Commission européenne, les investissements requis pour la transition
vers une économie verte et durable sont supérieurs aux moyens du seul secteur public. La
transition énergétique a accomplir est colossale et devra mobiliser de grandes quantités de

ressources et de capital, offrant également de nombreuses opportunités d'investissement.

De méme, la pandémie de Covid-19 a propulsé 'action climatique au sommet de I'agenda des
entreprises, désormais conscientes de leur propre vulnérabilité face aux chocs externes et de
l'importance d'une réflexion stratégique vis-a-vis de l'urgence climatique. Cependant, il convient
de reconnaitre qu'a coté d'ambitions aussi fortes, les actions concretes accusent parfois des

retards inquiétants.

C'est dans ce domaine que I'Europe devrait assumer un réle de leader, en adoptant une
réglementation qui introduit les questions de durabilité dans le droit. La Commission vient de
créer un systeme de classification européen (« taxonomie ») destiné a fournir aux entreprises et
aux investisseurs un langage commun pour définir les activités économiques considérées
comme durables, et sous quelles conditions. Parallelement, les réglementations relatives a la
communication non financiere (NFDR) établissent des principes imposant aux grandes
entreprises de communiquer des informations prédéfinies sur leur maniere d'aborder et de
gérer les enjeux sociaux et environnementaux. La mise en application du reglement sur les
informations a divulguer en relation a la finance durable (SFDR), en vertu duquel les sociétés de
gestion d'actifs devront respecter des exigences minimales d'information, sont aussi renforcées

pour les produits finciers commercialisés comme intégrant des caractéristiques durable et/ou
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d'impact durable.

Des initiatives précises portant sur les indices climatiques, les normes applicables aux
obligations vertes, les écolabels et I'engagement sont également a l'origine de nouvelles

contraintes pour les sociétés de gestion de produits financiers.

Pour les gestionnaires d'actifs, la pandémie a révélé les bienfaits de l'intégration des facteurs
ESG en termes de création d'alpha et d'optimisation du profil risque/rendement. Dans ce
contexte marqué par les nouvelles réglementations européennes, la demande croissante des
investisseurs et les changements sociétaux, une enquéte de PwC révele que les actifs des
produits ESG devraient représenter 50 % du total des actifs des fonds communs européens
d'ici 2025, une conclusion qui n'est guere surprenante. L'ESG n'est rien de moins qu'une

transformation affectant tous les aspects du secteur de l'investissement.

Les initiatives adoptées par I'UE constituent selon nous une avancée historique, qui va modifier
en profondeur la finance durable pour la placer au cceur des priorités du secteur de ce qui,
auparavant, n'était qu'une considération optionnelle. L'investissement durable n'est plus une
simple stratégie complémentaire et devient peu a peu une partie intégrante du processus

d'investissement.

Mondialisation : le centre de gravité se déplace

On comprend facilement comment l'essor de la mondialisation de I'économie a I'ceuvre depuis
les années 70 et son accélération brutale dans les années 90 ont pu jouer un role majeur pour
la rentabilité des entreprises. Cette tendance a également contribué dans une large mesure a

réduire l'inflation et les taux d'intérét.

Avec la disparition des frontieres, les entreprises ont accédé a de nouveaux marchés et conclu
plus facilement des accords internationaux. Elles ont pu délocaliser la production dans les pays
ou le coQt du travail était moins élevé et profiter d'une expertise étrangere pour mettre
améliorer leurs produits, augmentant ainsi leurs revenus et leurs marges. Un recul de la
mondialisation pourrait donc avoir I'effet inverse : I'éventail de marchés a disposition des
entreprises se réduira, les opérations transfrontalieres diminueront et le recrutement de

talents étrangers deviendra plus difficile.

Les liens entre l'intensité des échanges commerciaux internationaux et les marges bénéficiaires

des entreprises américaines ces 20 derniéres années sont manifestes.
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Sil'incertitude liée a la politique commerciale constitue rarement un moteur pour les marchés
financiers, elle a révélée son potentiel de perturbation lors de I'escalade du conflit « ceil pour

ceil, dent pour dent » entre la Chine et les Etats-Unis.

Carmen Reinhart, Economiste en chef 3 la Banque mondiale, a fait la une de la presse
spécialisée a la mi-2020, alors qu'elle travaillait encore dans le milieu universitaire, en affirmant

que « la pandémie venait de river le dernier clou du cercueil de la mondialisation ».

Pour elle, la crise financiere de 2008 avait déja porté un coup important a la mondialisation,
tout comme l'ont ensuite fait le Brexit et le conflit commercial sino-américain, mais avec le

Covid-19, ce phénomeéne a pris une toute autre dimension.

Alors que les volumes d'échanges internationaux de marchandises ralentissaient déja avant la
pandémie en raison de la persistance des tensions commerciales et de I'essoufflement de la
croissance mondiale, la crise sanitaire a causé une contraction brutale du commerce en 2020.
D'aprés les dernieres estimations de I'OMC, ce repli s'éleverait a -9,2 % du volume en 2020 et

sera suivi d'un accroissement de 7,2 % en 2021.

Beaucoup d'entreprises sont désormais en train de repenser leur chaine d'approvisionnement

afin de la rapprocher de leur siege, préférant I'achat « au cas ou » au lieu de « juste a temps ».
Ces tendances a la relocalisation devraient freiner la croissance mondiale. Un nouvel état
d'esprit axé sur l'autosuffisance stratégique va vraisemblablement se développer a I'égard de
certains produits précis, car la pandémie a révélé dinnombrables fragilités dans I'économie
mondiale et mis en évidence une dépendance excessive envers d'autres acteurs pour ce qui est
des technologies et de l'approvisionnement en matieres premiéres essentielles. Désormais, les

gouvernements consacrent leurs efforts a soutenir les lignes de production d'équipements



médicaux. Apres une triste course aux tests, masques et équipements de protection dans les
premiers jours de la crise du coronavirus, de nombreux responsables politiques estiment qu'il
est trop risqué de s'en remettre a nouveau a d'autres pays pour se procurer ces produits. Mais
le débat va méme plus loin. La France parle d'indépendance technologique et industrielle. Son
président, Emmanuel Macron a déclaré : « Si nous ne faisons pas émerger des sociétés de
pointe dans tous les domaines (numérique, intelligence artificielle), nos choix seront dictés par

d'autres ».

La question de la souveraineté technologique devient virale parmi les dirigeants européens.
L'autonomie stratégique, la souveraineté réglementaire ou la souveraineté numeérique sont des
expressions a la mode dans la sphere politique européenne, ce qui revient aussi a admettre
que I'Europe a raté le coche des géants de l'Internet et doit se trouver d'autres créneaux

spécialisés.

La relocalisation d'industries critiques, en particulier la production d'équipements médicaux, est
actuellement a I'étude. Reste a définir comment celle-ci serait effectuée en pratique. Verra-t-on
une vague d'usines revenir en Europe ? De nombreuses multinationales pourraient décider que
les avantages de la délocalisation prévalent tout de méme sur le virus. Certains analystes
estiment par ailleurs que la résistance des chaines d'approvisionnement est renforcée par une
répartition de la production a travers le monde, et non par sa concentration. En réalité, le grand
perdant de la démondialisation serait probablement I'Europe, qui patit de la trop faible

croissance de sa consommation intérieure.

Joe Biden a également fait campagne en défendant l'industrie nationale et des projets visant a
s'assurer que l'avenir est « totalement made in USA ». Sous le nouveau gouvernement
américain, ce protectionnisme pourrait revétir des formes subtiles et plus ciblées, mais il ne

disparaitra pas comme par enchantement.

La théorie du libre-échange et des avantages comparatifs s'efface au profit du protectionnisme
et de la mode du nationalisme : la réalité politique a raison des principes économiques. La
mondialisation est facile a détester et pratique a cibler. Elle a renforcé la puissance des
multinationales en leur permettant d'exploiter une main-d'ceuvre bon marché et de profiter de
I'absence de Iégislations environnementales dans les pays en développement. En revanche, elle
a également accru le degré d'interconnexion entre les pays en termes de transfert de
connaissances, de technologie et de pratiques de management, contribuant a réduire

significativement le pourcentage d'étres humains vivant en-dessous du seuil de pauvreté.

S'il est vrai gu'a notre avis, dans le monde de I'apres-pandémie, I'économie sera moins
globalisée, les pays se replieant sur eux-mémes comme jamais depuis les années 30, cela ne
signifie pas pour autant la fin de la mondialisation. En novembre 2020, 15 pays d'Asie et du
Pacifique ont signé le Partenariat économique régional global (Regional Comprehensive

Economic Partnership ou RCEP), un pacte commercial qui constituera un contrepoids important

41



a la montée du protectionnisme dans le reste de I'économie mondiale. Il s'agit du premier
accord commercial unissant le Japon et la Chine continentale, I'lnde s'étant quant a elle retirée
des négociations. Des lors que ses signataires actuels représentent environ 30 % du PIB
mondial, cet accord accentue le déplacement du centre de gravité économique mondial vers

I'Est.

CONCLUSION

La pandémie ne disparaitra pas avec la fin de I'année 2020, mais il est rassurant de savoir que
2021 a peu de chances d'apporter autant de catastrophes et de bouleversements. Nous
espérons que I'année prochaine sera placée sous le signe de la reconstruction et de la
résolution des problemes, dans un contexte marqué par le maintien de mesures de soutien et
la mise en place de campagnes de vaccination : autant de facteurs qui permettront aux pays de

remonter la pente de la « virgule Nike » de la reprise (quoique a différents niveaux de vitesse).

Un tel environnement devrait s'avérer porteur pour les marchés des actions, qui ne devraient
toutefois s'inscrire qu'en légére hausse car une grande partie de ces perspectives est déja
intégrée dans les cours. Les aspects relatifs aux styles auront de l'importance : les investisseurs
doivent se préparer au retour en grace des valeurs de rendement, qui permettra aux titres
délaissés de se hisser au niveau des actions de croissance plus en vogue, une évolution qui ne
devrait cependant pas avoir lieu a court terme. S'agissant des secteurs, il conviendra d'étre
nuancé : la nouvelle réalité numérique issue de la pandémie fera sombrer certaines entreprises

tandis que d'autres tireront leur épingle du jeu au sein des différentes secteurs. Les modeles

économiques a I'épreuve du temps sont plus que jamais essentiels.

Dans l'univers obligataire, la quéte de rendement fait rage et va probablement se poursuivre en
2021, sachant que les banques centrales maintiendront leurs politiques de taux d'intérét
extrémement faibles pendant longtemps. Attention cependant a ne pas mener cette quéte
aveuglément et rester conscient des risques. Notre exposition est principalement axée sur les
obligations d'entreprises investment grade de pays développés et émergents. Les investisseurs
ne devront pas étre surpris en cas de sursaut modeste de l'inflation, car c'est la de toute

évidence le but poursuivi par les banques centrales.

Comme le fait transparaitre le titre de ces perspectives, nous traversons une époque sans
précédent et nos vies sont désormais transformées a jamais, sous l'effet de mégatendances
surgies a toute allure, a l'image de la numérisation : les portefeuilles doivent donc étre ajustés
en conséquence. Apres un an d'incertitude et de précarité, jamais le désir de sécurité n'a été
aussi fort. Nous nous efforcons d'aider nos clients a atteindre cet objectif en construisant pour
eux des portefeuilles d'investissement solides et bien diversifiés, axés sur la rentabilité a long

terme et qui résistent aux turbulences a court terme des marchés.

Tout le Group Investment Office vous souhaite de joyeuses fétes de fin d'année. Nous vous
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souhaitons avant tout santé et bonheur : les actifs les plus précieux a tous les égards.
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Disclaimer

All financial data and/or economic information released by this Publication (the “Publication”); (the “Data” or the “Financial data and/or economic
information”), are provided for information purposes only, without warranty of any kind, including without limitation the warranties of
merchantability, fitness for a particular purpose or warranties and non-infringement of any patent, intellectual property or proprietary rights of any
party, and are not intended for trading purposes. Banque Internationale a Luxembourg SA (the “Bank”) does not guarantee expressly or impliedly,
the sequence, accuracy, adequacy, legality, completeness, reliability, usefulness or timeless of any Data. All Financial data and/or economic
information provided may be delayed or may contain errors or be incomplete. This disclaimer applies to both isolated and aggregate uses of the
Data. All Data is provided on an ‘as is” basis. None of the Financial data and/or economic information contained on this Publication constitutes a
solicitation, offer, opinion, or recommendation, a guarantee of results, nor a solicitation by the Bank of an offer to buy or sell any security, products
and services mentioned into it or to make investments. Moreover, none of the Financial data and/or economic information contained on this
Publication provides legal, tax accounting, financial or investment advice or services regarding the profitability or suitability of any security or
investment. This Publication has not been prepared with the aim to take an investor’s particular investment objectives, financial position or needs
into account. It is up to the investor himself to consider whether the Data contained herein this Publication s appropriate to his needs, financial
position and objectives or to seek professional independent advice before making an investment decision based upon the Data. No investment
decision whatsoever may result from solely reading this document. In order to read and understand the Financial data and/or economic information
included in this document, you will need to have knowledge and experience of financial markets. If this is not the case, please contact your
relationship manager. This Publication is prepared by the Bank and is based on data available to the public and upon information from sources
believed to be reliable and accurate, taken from stock exchanges and third parties. The Bank, including its parent,- subsidiary or affiliate entities,
agents, directors, officers, employees, representatives or suppliers, shall not, directly or indirectly, be liable, in any way, for any: inaccuracies or
errors in or omissions from the Financial data and/or economic information, including but not limited to financial data regardless of the cause of
such or for any investment decision made, action taken, or action not taken of whatever nature in reliance upon any Data provided herein, nor for
any loss or damage, direct or indirect, special or consequential, arising from any use of this Publication or of its content. This Publication is only valid
at the moment of its editing, unless otherwise specified. All Financial data and/or economic information contained herein can also quickly become
out-of- date. All Data is subject to change without notice and may not be incorporated in any new version of this Publication. The Bank has no
obligation to update this Publication upon the availability of new data, the occurrence of new events and/or other evolutions. Before making an
investment decision, the investor must read carefully the terms and conditions of the documentation relating to the specific products or services.
Past performance is no guarantee of future performance. Products or services described in this Publication may not be available in all countries and
may be subject to restrictions in some persons or in some countries. No part of this Publication may be reproduced, distributed, modified, linked to
or used for any public or commercial purpose without the prior written consent of the Bank. In any case, all Financial data and/or economic
information provided on this Publication are not intended for use by, or distribution to, any person or entity in any jurisdiction or country where
such use or distribution would be contrary to law and/or regulation. If you have obtained this Publication from a source other than the Bank

website, be aware that electronic documentation can be altered subsequent to original distribution.

As economic conditions are subject to change, the information and opinions presented in this outlook are current only as of the date indicated in
the matrix or the publication date. This publication is based on data available to the public and upon information that is considered as reliable. Even
if particular attention has been paid to its content, no guarantee, warranty or representation is given to the accuracy or completeness thereof.
Banque Internationale a Luxembourg cannot be held liable or responsible with respect to the information expressed herein. This document has
been prepared only for information purposes and does not constitute an offer or invitation to make investments. It is up to investors themselves to
consider whether the information contained herein is appropriate to their needs and objectives or to seek advice before making an investment
decision based upon this information. Banque Internationale a Luxembourg accepts no liability whatsoever for any investment decisions of
whatever nature by the user of this publication, which are in any way based on this publication, nor for any loss or damage arising from any use of
this publication or its content. This publication, prepared by Banque Internationale a Luxembourg (BIL), may not be copied or duplicated in any form
whatsoever or redistributed without the prior written consent of BIL 69, route d'Esch 1 L-2953 Luxembourg 1 RCS Luxembourg B-6307 1 Tel. +352

4590 6699 1 www.bil.com.
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