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Décembre 2020

Le sprint final d’'une remontée lancée au mois de mars

L'accélération en termes de récupération
provogquée par 'annonce des vaccins se poursuit
sur ce dernier mois de l'année. Les marchés
actions restent bien orientés. La Suisse souffre
néanmoins du poids de ses titres défensifs
(Nestlé, Novartis ou Roche). La Réserve Fédérale
ameéricaine entend soutenir 'économie encore
pendant une longue période et laisse entendre
que l'inflation est trop faible. Ces considérations
sont positives pour les actifs risqués et pour les
matiére premiéres. Malgré ce rush de fin
d'année de nombreux marchés restent négatifs
sur I'année, en particulier en Europe.

Les obligations restent stables, comme le mois
précédent. Elles terminent 2020 en |éger positif.
L'immobilier réalise un deuxiéme mois
consécutif trés positif ce qui lui permet de
terminer correctement cette année qui aura vu
certains fonds perdre en mars pres de 20% de
leur valeur.

L'USD reste sous pression, notamment en raison
des déclarations de la FED. Avec pres de 9% de
perte contre CHF ou EUR, c'est une année
majeure. L'EUR reste étonnamment stable sur
2020 contre CHF. Finalement les matieres
premieres sont en progression en décembre. Le
pétrole reste en retrait annuellement mais l'or
termine une belle année.

Nos indicateurs de risque restent faibles et en
baisse sur toutes les composantes a I'exception
des devises et des marchés émergents.
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Valeur Décembre

Marchés actions

Suisse (SM1) 10 704 217% 082%
Etats-Unis (S&P500) 3756 371% 1626%
Europe (Euro Stoxx 50) 7 695 1.77% -321%
Japon (Nikkei) 27 444 3.82% 16.01%
Chine (Shanghai SE) 3473 240% 1387%
Brésil (Bovespa) 119 017 9.30% 292%
Monnaies

USD/CHF 0885 -227% -840%
EUR/CHF 1.081 -028% -0.38%
GBP/CHF 1209 -0.16% -574%
EUR/USD 1223 227% 887%
Autres classes d'actifs

Im m obilier suisse (coté) 6.06% 1081%
Obligations suisses 035% 090%
Obligations monde 0.16% 3.88%
Matiéres premiéres 597% -23.72%
Pétrole 4852 701% -2054%
Or 1894 .36 6.54% 2440%
Taux / Indicateurs A
Tx suisse a 10 ans -055% -008%
TxUSa10 ans 091% -100%
Chomage US 6.70% 320%
PIB US -280% -510%
IPCUS 160% -070%

XO Risk Aversion Index - Composants
Devises

Matiéeres

2 Financiers
premiéres
Marchés EM Crédit
Dernier
Taux Actions -20J



L'année qui vient de s’écouler restera dans nos mémoires commme celle ol tout est devenu possible,

le meilleur comme le pire. Les crises sont révélatrices et agissent comme des accélératrices de
tendances de fond déja initiées auparavant. 2020 est une année de basculement, d'un ancien

monde vers un houveau.

Le choc de la fin dhiver et le confinement
provoqué par le virus sont des évenements
d'une brutalité que peu d'économistes auraient
pu imaginer. Le recul de croissance engendré
par cette fermeture au deuxieéme trimestre a été
plus violent que les récessions engendrées par
les guerres ou par la grande dépression de 1929.
Difficile de retenir qu'un seul chiffre, mais nous
relevons néanmoins:

e 33% de baisse du PIB US au 2°™¢ trimestre ;

e 22 millions d’emplois perdus aux USA au
printemps;

e 3 trilliards d’injection de liquidités de la FED
en mars (soit 3x102'USD).

Toutes les considérations économiques de la fin
du mois de janvier ont été balayées par ce
tsunami: la guerre commerciale Chine-Etats-
Unis ou la perspective de l'élection américaine
Nnous renvoyaient alors a des perspectives
désormais impalpables.

Aprés ces mois difficiles et un retour a une
certaine normalité en été, les intervenants
économiques sont devenus plus sensibles aux
nouvelles épidémiologiques qu'aux nouvelles
économigues. Rien d'étonnant donc que
'annonce des vaccins juste apres I'élection
présidentielle américaine ait eu leffet d'une
potion magique a la morosité automnale. Les
anticipations de retour a la vie normale ont ainsi
permis a la plupart des actifs de poursuivre la
phase de récupération entamée au mois d'avril.

Le monde va désormais devoir gérer le
challenge de la vaccination générale dans un
contexte de tensions sociales exacerbées. La
crise sanitaire s'est vite conjuguée a une crise
économique et désormais une crise sociale sans
précédent. Toutes les grandes démocraties se
trouvent affaiblies par la gestion de I'épidémie.
Deux pays symbolisent clairement cette
situation. La France tout d'abord qui voit des
manifestations dégénérer chagque week-end et
des gouvernants dépassés par les enjeux. Et les
Etats-Unis évidemment qui payent un lourd
tribut en termes de déceés dus au Covid-19 et qui,
aprés des manifestions raciales importantes,
sont déchirés par [I'élection présidentielle

contestée.

[l'yauraunavant et un aprés 2020. Le monde qui
se construit sous nos yeux accéléere ce qui était
déja sous-jacent. La Chine sera probablement le
seul pays a avoir une croissance positive en cette
année cauchemardesque. Malgré sa mauvaise
gestion initiale de la crise et son opacité, force
est de constater que la Chine sort (a nouveau)
victorieuse en termes économiques. L'occident
s'est rendu compte de sa désindustrialisation au
plus mauvais moment, soit lorsqu’il en avait le
plus besoin. L'influence de la Chine grandit dans
un monde qui voit son centre de gravité se
rapprocher de Pekin.

Les géants des nouvelles technologies,
communément appelées les GAFAM (Google,
Apple, Facebook, Amazon, Microsoft) sont les
principaux bénéficiaires des changements de
mode de consommation et de vie, imposés par
le virus. Le monde continue de se polariser avec
des grandes sociétés qui continuent de
progresser et des petites entreprises qui
souffrent et s'éteignent lentement.

Les actions suisses ont mieux résisté a la crise au
printemps grace aux gros titres de lindice.
L'automne s'est par contre avéré difficile en
prévision d'une initiative populaire visant les
multinationales. L'attrait du SMI| au niveau
international ne se dément pas. Les étrangers
utilisent I'indice helvétique pour sa composition
défensive et Ila devise, particulierement
recherchée en période de crise.

Evolution du SMI en 2020
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La disparité est par contre trés importante au
sein de l'indice phare des actions suisses. Lonza
bénéficie de son accord avec Moderna pour
participer a la production d'un vaccin. Credit
Suisse est sous pression dans une année
compliguée pour les titres bancaires.
L'’horlogerie souffre de l'arrét complet des
voyages touristigues. Swatch poursuit ainsi une
tendance négative de plusieurs années. Swiss
Re est le plus mauvais titre en raison des
indemnisations a venir pour la société de
réassurance.

Evolution des principaux titres du SMI

Lonza

Sika

Givaudan 1 257%
Partners Group 21.5%
ABB 10.8%
UBS 8.5%
Alcon 7.4%
Cie Financiere Richemont 6.9%
Geberit | 4.9%
SGS | 4.3%
Nestlé 121%
Roche 11.6%
Swisscom -3.0%
LafargeHolcim -4.4%
Novartis -5.6%
Zurich | -5.6%
Swatch Group AG -7.6%
Swiss Life 1 10.2%
Credit Suisse -10.4%
Swiss Re L17.1%

Source : Bloomberg, XO Investments SA

Au niveau international c'est également le grand
écart. Le Nasdaq, indice des titres
technologiques américains, caracole en téte. A
cette exception prés les marchés les plus
prolifigues sont liés aux pays ayant bien géré la
crise, a savoir les marchés asiatiques. La Suede,
tant critiqguée pour sa stratégie sanitaire, est le
meilleur marché européen. L'Afrique du Sud,
comme la plupart des pays africains sont peu
impactés méme si leurs devises se sont
effondrées.

L'Europe est la grande perdante de cette année
2020. L'ltalie, la France, la Grande-Bretagne ou
I'Espagne figurent parmi les moins bons éléves.
La Russie ferme la marche.

Evolution des principaux indices
actions

US - Nasdaq usb -
Corée - Korea composite Index KRW

US - S&P 500 ‘usD 116.3%
Japon - Nikkei 225 JPY 16.0%
Inde - Mumbai Sensex 30 Index INR 15.8%
Chine - Shanghai Comp Index CNY 13.9%
Afrique du Sud - FTSE Top 40 ZAR 7.0%
Suéde - OMX Stockholm | SEK 1 5.8%
Suisse - SPI {CHF  13.8%
Allemagne - DAX 30 LEUR  13.5%
Brésil - Bovespa stock index BRL 2.9%
Canada - S&P TSX Comp Index CAD 2.2%
Suisse - SMI {CHF  {0.8%
Australie - S&P 200 AUD  i-1.5%
Hong Kong - Hang Seng HKD -3.4%
ltalie - MIB 30 EUR  |-5.4%
France - CAC 40 EUR -7.1%
Thailande stock ex. Index THB -8.3%
Grande-Bretagne - FTSE 100 GBP -14.3%
Espagne - IBEX 35 EUR -15.5%
Russie - Russian Traded Usb

Source : Bloomberg, XO Investments SA

Au niveau sectoriel I'énergie et les bancaires
présentent la moins bonne performance
annuelle alors que les technologies de
'information constituent le meilleur secteur de
'année.

Evolution de I'indice bancaire européen
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Le CHF joue, comme a chaque crise, son rble de
valeur refuge. La couronne suédoise et le dollar
australien sont les seules monnaies en
progression contre CHF en 2020 malgré une
chute de prés de 9% en mars.

Bien que I'Europe fat I'épicentre de la crise
sanitaire au printemps, 'EUR a bien résisté et



termine seulement légérement négatif contre la
devise helvétique.

Aprés une année 2019 stable, 'USD est en chute
libre. Les injections massives de liquidités et les
incertitudes politiques pésent sur le billet vert.
Mais une dépréciation peut aussi étre vue
positivement puisque Cc'est la capacité
exportatrice américaine qui s'en trouve
renforcée.

Evolution des devises contre CHF

Swedish Krona L 4.1%
Australian Dollar 0.1%
Euro :-0.4%
New Zealand Dollar -2.4%
South Korean Won -2.4%
Japanese Yen 1-3.0%
Brifish Pound |-3.8%
Norwegian Krone |-5.7%
Canadian Dollar ' -6.4%
Singapore Dollar -6.7%
Hong Kong Dollar -6.8%
US Dollar 1-8.1%
Malaysian Ringgit -8.4%
Norwegian Krone 1-8.6%
Indonesian Rupiah 1-9.0%
Indian Rupee 1-11.0%
South African Rand 1-12.9%
Mexican Peso 1-12.9%
Russian Ruble

Turkish Lira

Brazilian Real

Argentine Peso -35.2%

Source : Bloomberg, XO Investments SA

Evolution de la parité EUR/CHF en 2020
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Evolution de la parité USD/CHF en 2020
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Le pétrole, tout comme les marchés actions, a
connu les abysses au printemps. La réduction
drastique de la production industrielle et la
paralysie du transport aérien ont fait plonger le
baril a des niveaux inimaginables. Le 20 avril,
veille de renouvellement d'instruments dérivés,
le baril s'est traité jusqu'a -40% ! Ce prix reflétait
le remplissage total de toutes les capacités de
stockage. L'optimisme renaissant et les coupes
de production des pays de 'OPEP ont permis a
I'or noir de retrouver des couleurs deés le début
de I'été.

Evolution du pétrole en 2020
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Les matieres premiéres ont eu des destins bien
différents sur I'année. A l'opposé des énergies
fossiles, I'or a vécu une trés belle année 2020.
Malgré un plongeon initial début mars, les
acteurs ont progressivement réalloué les
portefeuilles vers la « relique barbare ».



Evolution de I'or en 2020
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L'or bénéficie de la configuration de taux
d'intéréts créée par cette crise. Des taux
d'intéréts réels négatifs ont toujours été positifs
pour le métal doré.
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Les banques centrales, pour lutter contre la
panique du mois de mars et l'effondrement
économique, ont poussé jusqu'a l'extréme la
politique de taux faibles. Désormais les
banquiers centraux sont les principaux
acheteurs de la dette gouvernementale avec
des taux d'intéréts a 0, voire négatifs.
L'indépendance des banques centrales a volé en
éclat au printemps 2020 et la « planche a billets »
s'est remise en marche.
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La dette des états a explosé en cette année. Elle
progresse aux Etats-Unis a un rythme mensuel
de 1.6% et atteint presque 28 trilliards d'USD. Ces
montants, mis a disposition de I'’économie pour
faire face a la crise, sont créés par la banque
centrale qui, elle également, a vu son bilan
prendre I'ascenseur. Avec 3 trilliards d'USD créés,
nous entrons dans une éere de limpression
monétaire  massive. C'est probablement
'enseignement le plus important de 2020.

Dette de la FED (trilliards USD)
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Pour limiter I'impact de la crise, en plus de faire
gonfler leurs bilans, les banques centrales ont
baissé les taux d'intéréts.

Evolution des taux interbancaires US a
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En Suisse, malgré la baisse du mois de mars, les
taux long terme sont restés relativement stables,
signe que les niveaux négatifs déja en vigueur
constituent une forme de plancher.

Corolaires a ces taux négatifs a long terme, les
obligations sont toujours moins attractives, en
particulier les obligations gouvernementales.
Toutes les obligations de la Confédération Suisse
restent ainsi en taux négatifs. La duration, soit la
prise de risque sur le long terme, devient un
risque sans rémunération et plus une
rémunération sans risque.



Evolution des taux interbancaires
suisses a 10 ans
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L'indice des obligations suisses (SBI), bien que
réalisant des résultats positifs durant les deux
premiers mois de 2020, a également souffert de
la chute massive du mois de mars. Les prises de
profit ou le deleveraging sont les principales
raisons de ce mouvement surprenant. Sur
'année l'indice reste stable a des niveaux peu
attractifs. En effet au 31 décembre le rendement
a échéance est de -0.18% (contre -0.07% une
année auparavant) pour une duration de 7.68
années (contre 7.56 au 1 janvier). La gestion
passive de cette classe d'actifs devient toujours
moins intéressante.

Evolution du SBl en 2020
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L'immobilier a vécu une année similaire aux
obligations avec une baisse trés importante au
mois de mars. Certains produits ont perdu
jusgu’a 25% en deux semaines. La fin d'année a
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permis a cette classe d'actifs de terminer en
positif avec une volatilité qui a rarement été
constatée. L'immobilier commercial a été plus
pénalisé que le résidentiel et n'a quasiment pas
rebondi. La crise pourrait avoir un effet a long
terme avec la mise en place du télétravail et un
rapport différent a son emploi.

Evolution de I'immobilier suisse en 2020
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Le monde qui s'annonce, né en 2020, s'articulera
autour de grandes thématiques : digitalisation,
développement durable, revenu universel, crise
monétaire, ubérisation des emplois,
biotechnologie... Tant de sujets qui sont autant
d'opportunités que de dangers. Les banques
centrales seront au coeur des enjeux de cette
année 2021 et devront arbitrer entre la nécessité
de soutenir massivement |'économie avec le
développement des infrastructures par exemple
et les risques monétaires sous-jacents comme le
retour de l'inflation ou la perte de crédibilité des
grandes monnaies. La hausse de l'or ou des
crypto-monnaies ne représentent rien dautre
que cette méfiance envers nos gouvernements.

Nous entrons dans une nouvelle ere
correspondant a une réelle révolution
industrielle: la révolution numérique. Ces

perspectives ne peuvent que nous conduire a un
optimisme raisonné pour cette année 2021.

“Les investissements d'aujourd'hui sont les
profits de demain et les emplois d'apres-
demain.” Helmut Schmidt.




