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Taux d’intérét & obligations
Les marchés se préparent a une inflation plus élevée

Etats-Unis

- Malgré un ralentissement des données économiques
fin 2020, la nouvelle année a démarré sur une note
trés positive avec la distribution des chéques promis
dansle plan d’aide de décembre. Les enquétes restent
positives et la production industrielle poursuit sa re-
prise.

- Les Démocrates trustant désormais tous les postes
au gouvernement, une nouvelle relance budgétaire
est probable. La politique de la Fed est en outre ac-
commodante, les marchés ont donc anticipé une
croissance plus solide et des perspectives d’inflation.

Zone euro

- La deuxiéme vague a forcé les gouvernements a or-
donner des restrictions encore plus dures. Bien
quelles pesent sur activité économique, leur im-
pact est bien moins grave qu’au printemps dernier.

- Statu quo c6té BCE lors de sa réunion de janvier,
mais sa présidente Christine Lagarde a semblé plus
offensive qu’attendu, la reprise économique se pour-
suivant. Vu Penvergure des programmes de rachat
d’actifs, aucun outil supplémentaire ne devrait étre
déployé pour I'heure selon nous.

Royaume-Uni

- Londres et Bruxelles ont conclu in extremis un ac-
cord étroit scellant leur divorce. La disparition de
Pincertitude dans le secteur manufacturier pourrait
débloquer les investissements prévus en 2021.

- La flambée des cas de Covid-19 et un confinement
parmi les plus séveres d’Europe pourraient inciter la
Banque d’Angleterre 4 assouplir davantage sa poli-
tique monétaire.

Suisse

- D’économie devrait retrouver son niveau d’avant-
crise dés 2021, plus rapidement que la plupart des
autres pays européens.

- Vu Pappétence au risque des marchés financiers, les
flux vers le franc, valeur refuge, ont diminué, et avec
eux le besoin d’intervention de la BNS.
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Retour a la normale des attentes concernant Uinflation
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MACROBOND

L’eére Trump est finie, mais a son image, sa sortie n’a
pas été discréte. Apreés avoir dénoncé pendant des mois
sur Twitter une fraude électorale, infondée, la tension
qu’il a créée s’est cristallisée dans la violente incursion
de ses partisans au Capitole. Mais les marchés ont su-
perbement ignoré les troubles. La proposition du pré-
sident Biden d’un nouveau plan d’aide de 1,9 billion de
dollars (8,8% du PIB) et la nomination de Janet Yellen
- ancienne présidente d’une Fed apaisante - 4 la téte du
Trésor ont été saluées par les marchés. Les rendements
des obligations d’Etat ont augmenté, les écarts de cré-
dit approchant leurs plus bas pré-crise, et les attentes
concernant l'inflation atteignent des niveaux inédits
depuis 2018 (voir graphique). Qu’en conclure pour
2021? Malgré des fondamentaux du crédit faibles et
des valorisations trés élevées, le contexte technique est
peu propice a l'élargissement des écarts de crédit a
court terme. Cela dit, les marchés ne vont pas étre un
long fleuve tranquille cette année. Les valorisations,
quasiment toutes classes d’actifs confondues, sem-
blent historiquement excessives et les corrections tem-
poraires ne manqueront pas, vu la multitude de risques
baissiers. Selon nous, la vivacité sera de mise vu I’envi-
ronnement, et la qualité de sélection de crédit sera clé.
Nous maintenons notre position légerement surpon-
dérée sur le risque de crédit, et & duration courte, mais
elle peut changer a tout instant.
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Actions

Mutation ou vaccination, qui sera le plus rapide?

Etats-Unis

- Malgré les espoirs d’une nouvelle relance fiscale et
d’une campagne de vaccination qui accélére, les ac-
tions américaines sous-performent légérement I'in-
dice de référence mondial depuis début 2021. La so-
lide performance des actions des marchés émergents
I’a principalement porté.

- Nous restons prudemment optimistes sur les ac-
tions américaines, car ’économie américaine devrait
continuer a surperformer I'Europe au 1° se-
mestre 2021, la relance budgétaire aidant. Le plan de
relance achoppera strement sur certains points,
source potentielle de volatilité a court terme, mais
selon la plupart des observateurs, le Congrés I'ap-
prouvera en mars au plus tard.

Zone euro

- La zone euro paie le prix de ses timides commandes
de vaccins dans les mesures de restriction étendues
qui pésent sur ’économie au 1° trimestre 2021.

- En sous-performant les actions américaines d’envi-
ron 25% depuis Péclatement de la crise, les actions de
PUEM ont toutefois un potentiel de rattrapage. Cet
argument justifie notre vision neutre a légérement
positive de ce marché.

Royaume-Uni

- Laccord commercial conclu in extremis entre
Londres et Bruxelles et Pavancée rapide de la vacci-
nation ont revigoré les actions britanniques récem-
ment, apres une épouvantable sous-performance en
2020.

- Meéme si ces actions semblent mieux valorisées que
d’autres marchés, nous maintenons notre sous-pon-
dération. Au vu des risques politiques considérables
(poussée indépendantiste écossaise p.ex.) et une
perspective économique morose a court terme, la
prime de risque élevée sur ces titres est justifiée selon
nous.

Suisse

- Un début d’année relativement bon pour les actions
suisses, 'impact économique de la deuxiéme vague
étant limité vu leur nature défensive, précieuse fin
janvier face au regain de volatilité.

- Elles restent toutefois relativement bien valorisées
vu leur sous-performance en 2020. Comme les ac-
tions de 'UEM, les suisses ont ainsi un potentiel de
rattrapage, justifiant notre évaluation neutre.
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Israél : surperformance des actions et de la vaccination
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MACROBOND

La percée vaccinale en novembre 2020 a largement
porté le formidable rallye des actions mondiales en fin
d’année. Conjugué aux débats en cours sur le plan de
relance américain, l'afflux de nouvelles concernant les
campagnes de vaccination restera un moteur essentiel
des marchés d’actions. L’annonce de variants galo-
pants et de débuts laborieux de la vaccination, notam-
ment, a fait de janvier 2021 un nouveau mois de sous-
performance notoire des actions européennes. Le mar-
ché israélien des actions semble lui avoir profité de
I'avancée record de la vaccination sur son sol. Depuis
le 19 décembre 2020 et le lancement de la campagne,
53 injections pour 100 personnes ont déja été adminis-
trées, et 'indice MSCI Israel surperformait I'indice de
référence mondial de prés de 3% a I’heure ot nous écri-
vions (voir graphique).

Avec 'anticipation d’un grand nombre de bonnes nou-
velles et des valorisations élevées, le principal risque
baissier pour les actions mondiales serait un scénario
ou I'immunité collective tarderait, augmentant la pro-
babilité que les mutations affaiblissent voire rendent
inefficaces les vaccins actuels. Ce n’est pas notre scéna-
rio de référence, mais des difficultés coté vaccination
ou des mutations vont se produire ¢a et 13, créant des
poussées de volatilité sur un marché a I’élan positif, du
fait de mesures fiscales et monétaires généreuses et
d’absence d’alternatives. Nous restons donc prudem-
ment optimistes pour les actions sur la période a venir.
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Devises
Appréciation du dollar sur pause

Etats-Unis

- Comme prévu, la vente massive d’USD a cessé au
changement d’année. Depuis début 2021, il s’est ap-
précié face a toutes les devises majeures, a 'exception
notable du CNY et de la GBP.

- Surperformance de I’économie américaine et rééva-
luation de la politique monétaire ont notamment
porté la récente vigueur du billet vert. Vu le niveau
d’anticipation, nous passons i un avis neutre sur
P’'USD face 4 la plupart des devises majeures.

Zone euro

- Légeére dépréciation de 'EUR face a 'USD et au CHF
depuis début 2021. Les nouvelles restrictions cau-
sent une détérioration des perspectives de croissance
qui renforce la faiblesse.

- A ces niveaux, notre évaluation est neutre sur les
paires EUR/USD et EUR/CHF.

Royaume-Uni

- L’accord commercial conclu in extremis entre
Londres et Bruxelles n’a pas entrainé de « rallye de
soulagement » de la livre, car la plupart des investis-
seurs (nous y compris) s’attendaient a cette issue. Le
rapide déploiement vaccinal a probablement été le
principal moteur de la récente vigueur de la GBP, car
il améliore les chances d’un rapide rebond écono-
mique apres un 1° trimestre trés sombre.

- Mais pour nous, appréciation de la GBP est termi-
née. Vu les fondamentaux économiques actuels et les
risques politiques futurs, la paire GBP/USD devrait
méme ralentir le mois prochain.

Suisse

- Le CHEF est stable face a 'USD depuis début 2021,
mais s’apprécie face a ’'EUR, frélant le bas de la four-
chette de négociation de 1,075 - 1,085.

- Notre avis reste neutre sur les paires EUR/CHF et
USD/CHEF, car la BNS serait sGirement préte a s’ap-
puyer sur la pression a 'appréciation du CHF.

Japon

- Apres un repli de 1% du JPY face a 'USD en janvier
(conforme & notre estimation), la paire USD/JPY de-
vrait étre stable en février.
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Selon les marchés, la Fed agira avant la BCE

Evolution attendue des taux directeurs sur les 3 prochaines années
(attendues par les marchés financiers, moyennes glissantes)
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MACROBOND

Coup de tonnerre au Nouvel An : la victoire surprise
des Démocrates en Géorgie leur livre la majorité la plus
serrée possible au Sénat américain. Un événement rele-
vant nettement la probabilité d’'une nouvelle relance
budgétaire, méme si la plupart des observateurs esti-
ment le montant du plan a 1 billion plutét qu’a 1,9 bil-
lion comme proposé par le président Biden. Nombre
d’investisseurs voyaient une majorité « bleue » négative
pour PUSD : P'inverse s’est produit. Leur rapide antici-
pation de meilleures perspectives de croissance a accen-
tué le raidissement de la courbe, sur fond de prévisions
de long terme un peu plus offensives coté Fed. Les in-
vestisseurs attendent désormais une hausse du taux di-
recteur de 25 pb sur les trois prochaines années, contre
zéro il y a six mois (voir graphique). Coté BCE, aucune
action du genre n’est attendue sur cette période, car
I’économie européenne sera stirement la retardataire
de la reprise mondiale. Notons une légére amélioration
du carry de 'USD (c.-a-d. différentiel de taux d’intérét)
pour les échéances plus longues, portant le billet vert.
La déclaration de Janet Yellen, nouvelle secrétaire au
Trésor : « les Etats-Unis ne visent pas un dollar plus
faible pour s’assurer un avantage concurrentiel », est
positive a la marge pour 'USD. La pression politique &
relancer ’économie pesant sur la Fed sera donc bien
inférieure que sous ’ére Trump. Nous pensons toute-
fois que les taux de change intégrent une large dose
d’optimisme, et I'appréciation du billet vert devrait
faire une pause, au moins le mois prochain.
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