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Forte rotation sectorielle déclenchée par les promesses liées aux vaccins
Relative Performance versus MSCI World (TR in USD)

Attentes majoritairement positives, 
rallyedefind’année

règlement des différends intra-euro-
péens entourant le plan de sauvetage 
del’UEontapportédesimpulsions
supplémentaires.Enoutre,unaccord
commercial entre le Royaume-Uni  
etl’UE,quiquittecettedernière,aété
annoncépeuavantlafindel’année.

Rebond des titres de substance  
(« value »)
Letrimestrequivientdes’achever
était placé sous le signe des rotations 
sectorielles.L’espoird’unretouràla
normalegrâceàunvaccinbientôt
disponible,l’anticipationd’unretour
del’inflationetlaperspectived’une
haussedesrendementsobligatairesà

long terme ont constitué un soutien 
pour les actions sous-évaluées et les 
secteurssensiblesauxtauxd’intérêt.
Surclasséesuniquementparles
valeursénergétiques(+24%),les
valeursfinancièresontconnuune
hausseimpressionnantede21,5%au
cours du trimestre. Les biens de 
consommationcycliquesontaffiché
une progression tout aussi remar-
quablede14,9%.Lesvaleurstechno-
logiques(+42,8%),lesbiensde
consommationdebase(+34,1%)et
lacommunication(+22%)ontété 
les trois secteurs les plus performants 
surl’ensembledel’année(tousles
chiffres sont exprimés en USD).

Rallyedespaysàlatraîne
Auniveaugéographique,les«retar-
dataires»,c’est-à-direlespaysrestés
àlatraînedurantl’été,sesont
distinguésau4e trimestre. La zone 
euroafficheuneplus-valuede12,6%,
l’Australiede13,7%etl’Amérique
latinede23,3%.Surl’ensemblede
l’année,lesEtats-Unis(+21,4%),les
paysémergentsd’Asie(+25,9%)et
lespaysnordiques(+15,3%)se
classentcependantentête(tousles
chiffres sont exprimés en USD). 

Quêtederendementdansle
segment obligataire
Euégardauxtauxd’intérêttoujours
bas,ilrestedifficiledetrouverdes
obligations offrant un rendement 
attrayant. Aussi, les investisseurs sont 
contraintsdeprendredesrisquesplus
élevés,commeonl’observedansle
segmentdesobligationsd’entreprises,
où les titres moins bien notés (nota-
tion de crédit BBB) ont généré des 
rendementsnettementsupérieursà
ceux des obligations les mieux notées 
(AAA),notammentcellesd’emprun-
teursdesEtats-Unis(+4%contre
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Lesmarchésfinanciersont 
le vent en poupe
La victoire de Joe Biden et les 
nou velles positives concernant un 
premiervaccinCovid-19trèsefficace
ontenflammélesmarchésfinanciers
ennovembre.Lamenaced’une
escalade de la guerre commerciale 
entrelesEtats-UnisetlaChine
sembleécartéepourl’instantetle
vaccinprometunretourrapideàla
normale dans le secteur des services. 
Lesexcellentsbénéficespubliés 
par les entreprises américaines, la 
confirmationendécembredela
poursuited’unepolitiquemonétaire
expansiveparlaBCEetlaFedetle

L’année 2020 restera dans les mémoires. En plus des restrictions de la 
vie quotidienne imposées dans le monde entier, elle a entraîné la pire 
récession depuis la Seconde Guerre mondiale. Selon l’indice mondial 
MSCI, les pays industrialisés affichent, contre toute attente, une   
per formance de 14,1 % en USD sur l’ensemble de l’année. La majeure 
partie de la hausse a été générée au 4e trimestre, même si l’environne - 
ment n’était pas idéal en raison de l’incertitude entourant les élec-
tions américaines et des nouvelles mesures de confinement en Europe.

Source: Datastream, Vontobel
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The vaccine news week 2020 until 6th of October

Charts of the Month: 
We could observe a vaccine news-driven rotation (II)

Vaccine hopes result in a big rotation in equity markets

Source: Datastream, Vontobel
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+1,5%)etdelazoneeuro(+2,5%
contre+0,7%).
Les obligations des marchés émer-
gentsendevisesfortes(+5,8%)eten
monnaieslocales(+2,8%)sesont
laisséesporterparl’euphorievaccinale
etladiminutiondurisqued’uneguerre
commerciale. Depuis les élections 
américainesjusqu’àlafindécembre,
les obligations des marchés émergents 
enmonnaieslocalesontaffichél’un
des plus forts rallyes jamais vus.

Performance des marchés actions (en monnaies locales)
Source: Bloomberg

Source: Vontobel
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Situationmacroéconomiqueenbref
CROISSANCE INFLATION BANQUE CENTRALE

USA NetredressementduPIBauT3,évolu- 
tioncontenueauT4;la3e vague de 
coronavirusetl’absencedemesures
budgétaires pourraient peser sur 
l’économie.

Objectif2020delaFedconcernantle
tauxdebasenonatteint;dépassement
del’objectifde2%delaFedpasavant
2023.

Tauxd’intérêtnulsattendusjusqu’en
2023,poursuiteduQEparlaFed.

UE LesrestrictionsCovid-19auT4etau 
T12021fontobstacleàunereprise,
fortecroissanceattendueauT22021.

Pas d’inflationinduiteparlademande
avantlafinduT1enraisondes
nouvellesrestrictionsliéesàla2e 
vague de coronavirus.

PasdemodificationdestauxdelaBCE,
poursuite des achats de titres et de 
l’octroidecréditsbancairesen2021.

CH LesrestrictionsCovid-19auT4etau 
T12021fontobstacleàunereprise,
fortecroissanceattendueauT22021.

Pas d’inflationinduiteparlademande
avantlafinduT1enraisondes
nouvellesrestrictionsliéesàla2e 
vague de coronavirus.

PasdemodificationdestauxdelaBNS,
mais nouvelles interventions sur les 
marchés.

CHN Poursuite de la reprise, croissance de 
2,0%attendueen2021;risquesliés 
àla2evaguedecoronavirusetàla
concurrencetechnologique.

Faiblespressionsinflationnistesgrâce 
àlaflexibilitédelabanquecentrale 
enmatièredetauxd’intérêt.

Réduction probable des stimulations pour 
bientôt,maispolitiqueaccommodante
pendantunegrandepartiede2021.

JPN RepriseauT3grâceàlaconsommation
etauxexportationsnettes;selonles
sondages,dynamiqueplusrobustemal-
grél’augmentationdunombred’infections.

Inflationnégativeactuellement; 
devrait rester nulle ces deux 
 prochaines années.

QEillimitédelaBoJ,coordinationdes
mesures de soutien et allègements 
fiscauxsubstantiels.

Lesrendementsdesempruntsd’Etat
restentfaibles.L’engagementdela
BCEetdelaFedàpoursuivreleurs
programmesd’achatd’obligations 
apoussélescoursàlahaussedans 
laplupartdespaysau4e trimestre, 
malgrélesnouvellespolitiqueset
économiquespositives.

Faiblesse persistante du dollar
Lesmonnaiescycliqueseuropéennes
etdespaysémergentsontbénéficié

desperspectiveséconomiquesoptimis-
tes. De nombreux investisseurs améri - 
cains se sont tournés vers les actions 
européennes,maisontrenoncéà
couvrirlamonnaie.C’estl’unedes
raisonspourlesquellesl’USDs’est
affaiblide3,8%parrapportauCHFau
4etrimestre(-8,7%surl’ensemblede
l’année).Lesplusforteshaussespar
rapport au CHF ont été enregistrées 
parlaSEK(+4,9%)etlaNOK(+5,1%), 
quisontfortementdépendantesdes
exportations et des matières premières. 
LetauxdechangeEUR/CHFestresté
relativementstableà1,08au4e 
trimestre.

Détenteenvue,lesbanques
centrales restent actives
Lesplusgrandsrisques(élections
américaines,vaccinCovid-19,Brexit)
quipesaientsurlesmarchésfinanciers
ces derniers mois ont été éliminés. Le 
risquequereprésentelecoronavirus
n’estpasencoresurmonté,maisla
crainte de mesures plus strictes pour 
contenirlapandémieàcourttermene
semble pas affecter les marchés.
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Repriseaprèsundébutdifficile
Aupremiertrimestre2021,lacrois-
sanceéconomiqueserafaibleen
raisondesmesuresdeconfinement
imposées dans de nombreux pays. 
Toutefois, le lancement de vastes 
campagnes de vaccination au cours 
destroispremiersmoisdel’année
devrait permettre de réduire le 
nombred’infections.Enoutre,les
plansderelanceéconomiquedans 
lazoneeuroetauxEtats-Unis
soutien dront les économies en 
difficulté.Lesbanquescentralesvont
probablement poursuivre leur poli-
tiqueaccommodanteindépen-
dammentdel’évolutionsurlefront 
del’inflationetfournirauxmarchés
d’abondantesliquiditésafinderéduire
au minimum faillites et licenciements. 
Sous le nouveau président américain 
Joe Biden, la coopération avec les 
alliéstraditionnelsdesEtats-Unis
devraitreveniràlanormale.Toute-
fois, la concurrence sino-américaine 
se poursuivra. 
Partantdel’hypothèsequelesvacci- 
nationsdemassepourrontêtre
effectuéesavecsuccèsàpartirdu
deuxième trimestre, nous anticipons 
unefortecroissanceéconomiqueen
EuropeetauxEtats-Unis.Pources
derniers, nous prévoyons une crois-
sancede3,5à4%;pourl’Europe, 
quiaconnuunreculplusmarquéque
lesEtats-Unisen2020,lesattentes 
sesituentautourde5%.Lespré-
visions pour les marchés émergents 
sesituentvers6,5%.LaChine
apportera la principale contribution 

avec des anticipations de croissance 
supérieuresà8%.Dansl’ensemble,
lespaysasiatiquesontréussiàcom- 
battrelapandémieetn’enregistrent
quepeudenouveauxcas.Lacon-
clusiond’unaccorddelibre-échange
globalentre15paysasiatiques
constitue une autre impulsion positive 
pourlesperspectiveséconomiques 
del’Asie.

Favoriser les marchés émergents 
etl’Europe
Enraisondelareprisecycliqueet 
des taux de croissance plus élevés 
attendus dans les pays émergents et 
enEurope,cesmarchéssontles
favorispourlesmoisàvenir.Les
actionscycliquesetsurtoutlespetites

L’Asie,moteurdelacroissance
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et moyennes capitalisations euro-
péennesdisposentd’unpotentielde
rattrapage.Lacroissancebénéficiaire
des entreprises et les facteurs 
d’évaluationconstituentunscénario
positif pour les deux régions. La 
rotationcycliqueverslesvaleurs
industrielleseténergétiquesau
détriment des technologies de 
l’informationquiacommencéaprès
l’annonced’unvaccinefficacese
poursuivra.Nousestimonsqu’une
légère surpondération des actions  
estappropriée,tantenSuissequ’à
l’étranger.Lesobligations,àl’excep-
tion de celles des marchés émergents, 
n’offrentguèredeperspectivesde
rendement. 

AperçudesperformancesMIXTAOPTIMAàfindécembre2020
Catégorie I, nette de frais

YTD 2019 3 ans * 5 ans * 10 ans *

MIXTA OPTIMA 15** 2.85% 7.26% 2.67% 3.26% 3.56%

MIXTA OPTIMA 25 1.62% 10.82% 2.91% 4.10% 4.48%

MIXTA OPTIMA 35 1.61% 12.35% 3.09% 4.47% 4.75%

Pictet LPP 25 (2000) 2.57% 8.84% 2.97% 3.48% 4.07%

* annualisée    ** Catégorie II

AllocationtactiquevsallocationstratégiqueMIXTAOPTIMA25(en%)àfindécembre2020

Liquidités

Obligations en CHF

Actions suisses

Actions étrangères

Immobilier suisse

Immobilier étranger

Margesdefluctuation Allocationstratégique Allocation effective

Obligations 
convertibles

Obligations 
étrangères
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2021:unenouvelleannéedehaussepourl’euro

maisl’amorced’unerepriseécono-
miquemondialeréduitlapressionàla
haussesurleCHF,carlesaffluxde
capitaux vers les valeurs refuges 
pourraienttemporairements’affaiblir.
En2021,leCHFpourraits’apprécier
faceauUSD,maispasparrapportà
l’EUR.Untelscénarioestcohérentavec
la récente réduction des interventions 
delaBNSvisantàdévaluerlamonnaie
helvétique(voirgraphiqueci-dessous).
Pour2021,nousconsidéronsqu’untaux
dechangeEUR/CHFde1,10estpossible.

Perspectives mitigées pour les 
autres monnaies principales
L’accordsurleBrexitconcluàla
dernièreminuteentreLondresetl’UE
pourraitentraînerunehaussede4%
delaGBPparrapportàl’EURetun
rapprochement vers sa juste valeur 
estiméeà0,82.PourleJPY,une
monnaienon-cyclique,nousnevoyons
qu’unpotentieldehaussemodérépar
rapportauUSDen2021etdesper- 

spectives légèrement plus faibles par 
rapportàlaplupartdesprincipales
monnaies.LaSEK,laNOK,l’AUDetle
NZD pourraient consolider leur forte 
position en raison de la dépendance de 
ces pays aux exportations et aux 
matièrespremières.Enoutre,l’Australie
et la Nouvelle-Zélande devraient béné - 
ficierdeleurparticipationauPartenariat
économiquerégionalglobal(PREG), 
car cet accord commercial de large 
portéerécemmentsignéparplusd’une
douzaine de pays devrait permettre  
de réduire les droits de douane sur les 
marchandises,cequidevraitstimuler 
les échanges commerciaux.

Les dernières nouvelles, notam-
ment le développement et la dis - 
ponibilité imminente de vaccins 
efficaces contre le Covid-19, ont 
soutenu les marchés financiers et 
donné un nouvel élan aux mon-
naies cycliques. Pour autant qu’il 
n’y ait pas de restrictions im-
prévues, comme un confinement  
en Europe, l’EUR devrait encore 
gagner du terrain. 

Anticipationd’unraffermissement
del’eurofaceaudollar
L’annéedernière,l’EURetleCHFsesont
avérésunmeilleurchoixqueleJPY,la
GBP, le SGD ou le USD. Les signaux pour 
unenouvelleévolutionpositivedel’EUR
en2021sontfavorables,carlenégoce
pourraits’intensifieraprèsdixansde
démondiali sation. Le taux de change 
EUR/USDreflètedéjàenpartiecette
situation.L’expériencemontrequecette
pairededevisesnes’échangepasen
dessous de sa juste valeur en période 
d’expansion.Danslesannéesàvenir,
nous anticipons une hausse du cours 
EUR/USDjusqu’à1,28,untauxdechange
quenousconsidérons actuellement 
comme la juste valeur. A court terme, 
l’EURpourraitcependantêtreconfronté
àdesventscontraires,carlessemi-
confinementsfreinenttoujoursl’écono-
mie européenne. 

Lefrancsuissesurunterraindifficile
Les perspectives du CHF sont un peu 
pluscomplexes.Ilpourraitprofiterd’un
raffermissementdel’EURfaceauUSD,

Faiblessedesprincipalesmonnaiesen2020

LaBNSaréduitsesinterventionsvisantàaffaiblirleCHF

Source: Vontobel
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