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Décembre ou le symbole de 2021 : actions en hausse, obligations en baisse.

Le mois de décembre aura soufflé le chaud et le
froid sur les marchés financiers. Aprés les
déclarations de la FED liées a la réduction plus
importante des injections de liquidités et les
craintes de fermeture dues au variant omicron,
les marchés n'ont pas vécu une fin d'année
facile. Malgré cela les deux derniéres semaines
ont vu revenir un certain vent d’'optimisme qui a
permis aux actions de terminer favorablement
I'année 2021. La Suisse est particulierement bien
orientée grace aux gros titres, notamment
Novartis, qui réalisent une belle performance
mensuelle.

Les perspectives de hausse de taux d'intéréts
aux Etats-Unis sont la principale cause de la
glissade finale des obligations. Tant les
obligations suisses qu'internationales sont en
retrait sur le mois et sur I'année. Il aura fallu
éviter les obligations de longue échéance tout
au long de 2021. Limmobilier rebondit
fortement apres une période difficile pour
afficher un bon résultat annuel.

L'USD et 'EUR sont en léger retrait sur le mois
mais terminent dans des directions opposées
sur les derniers mois.

L'or et I'argent se stabilisent en décembre mais
affichent une performance négative, une
premiére depuis 2015 malgré les chiffres
inflationnistes massifs. Le pétrole est le meilleur
actif de I'année.

L'indicateur de risque global reste élevé en
particulier sur les taux et les matieres premieéres.
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La vaccination contre le covid a permis une vague d’'espoir en cette année 2021. Mais l'inflation
grandissante et la volonté de réduction des injections de liquidités de la part des banques centrales
pour la contrer sont venues ajouter une dose de volatilité.

Le développement ultra-rapide des vaccins
contre le Covid-19 en fin d'année 2020 a donné le
rythme du début d'année 2021. Une spirale
positive s'est installée au premier trimestre et a
permis, au printemps deéja, une récupération
compléte des dégats que le covid avec
engendrés 'année précédente.

C'est une véritable course contre la montre qui a
ainsi été lancée pour vacciner rapidement un
maximum de personnes. Israél puis les Etats-
Unis ont pris les devants avant que I'Europe ne
leur emboite le pas. En mai, I'ensemble de la
population adulte devenait éligible a la
vaccination, ce qui permettait un vent
d'optimisme dans les populations et sur les
marchés financiers.

Mais cet optimisme a immédiatement été
refroidi par les inquiétudes inflationnistes. C'est
en effet I'élément marquant de cette année
2021. Les ruptures d'approvisionnement, la
reprise rapide, les mauvaises récoltes, le manque
de containers ou l'arrét de la navigation sur le
canal de Suez pendant quelques jours ont été les
déclencheurs d'une hausse des prix sur
'ensemble des matiéres premiéres. Tour a tour
le bois, les métaux industriels ou les produits
agricoles ont pris l'ascenseur. Cette hausse
rapide poussant lindice des prix a Ila
consommation a pres de 5% aux Etats-Unis, a
conduit la Réserve Fédérale américaine, a
annoncer une modification a venir de sa
politique monétaire. Cette perspective de
réduction des injections de liquidités puis de
hausse de taux d'intéréts, méme lointaine, a
instauré le doute sur les marchés. Un doute qui
persistera tout au long du second semestre 2021.

La Chine qui avait traversé la crise 2020 avec
beaucoup de solidité et de sérénité a vécu une
année 2021 plus difficile. Les élections a venir
pour la présidence de Xi Jinping modifie les
perspectives. Le gouvernement s'attéle a réduire
les risques immobiliers et compte agir sur
I'éducation privée. La volonté du parti est de
redistribuer la richesse en opérant des transferts
de richesses des plus riches vers les plus pauvres.
L'industrie du luxe est évidemment visée par ces
nouvelles contraintes.

La fin d'année fut relativement agitée. Les
déclarations de la FED toujours plus orientées
vers une réduction des injections et la hausse
des cas covid en Europe, conjuguée a
'apparition du variant Omicron, ont rendu les
marchés nerveux des le mois de novembre.

Les actions suisses ont moins bien performé en
début d'année 2021, forme de compensation a la
bonne tenue de 2020. La volatilité induite par la
matérialisation du variant Omicron a créé une
forte nervosité sur lindice phare des actions
suisses au dernier trimestre.

Evolution du SMI en 2021
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La disparité est trés importante au sein de
'indice SMI. Richemont caracole en téte grace a
des chiffres d’entreprise hors normes. Bien que
la Chine veuille reglementer plus drastiquement
et redistribuer, le secteur du luxe s'en sort
remarguablement bien. En aolt tous les titres
du luxe étaient en baisse sur 'année, mais des le
mois de septembre une hausse importante s'est
peu a peu matérialisée. Novartis est l'avant
dernier titre en termes de performances. Les
investisseurs 'ont cédé suite a la vente des titres
Roche détenus par la société. Finalement Credit
Suisse est le plus mauvais éléve. Malmené tout
au long de lannée au fur et a mesure des
nouveaux scandales divulgués a la presse, la
banque est sous pression depuis 2 ans
maintenant.
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Evolution de la parité EUR/CHF en 2021
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Evolution de la parité USD/CHF en 2021
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Les matiéres premieres sont le meilleur actif en
2021. Portées initialement par un effet de base lié
au calcul de I'indice des prix a la consommation,
I'inflation n'a fait que croitre tout au long de
'année. L'ensemble des matiéres premiéres
(métaux industriels, énergie et agriculture)
progresse largement sur fond de difficulté
d'approvisionnement. Cependant la volatilité
reste élevée sur ce type d'actifs.

Evolution de I'indice des matieéres
premiéres en 2021
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Le pétrole est évidemment le symbole de cette
inflation. Alors qu'il se traitait a prix négatif le 20
avril 2020, le baril a frélé 85% en début

d'automne, avant que les craintes de fermeture
ne viennent réduire quelque peu la pression.

Evolution du pétrole en 2021
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L'or, véritable barométre de linflation, a été,
comme les autres métaux précieux, le grand
perdant de cette dynamique inflationniste.

Evolution de I'or en 2021
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L'or bénéficie pourtant d'une configuration
idéale puisque les taux d'intéréts réels sont
largement négatifs.

Taux d’intéréts réels aux Etats-Unis (%)

déc mars déc

juin sept

Source : Bloomberg, XO Investments SA

Les banques centrales ont continué d'injecter
des centaines de milliards pour lutter contre les
conséquences économiques de la pandémie et
en particulier pour financer les déficits croissants



des Etats.

La FED a créé par mois en milieu d'année 120
milliards d'USD de nouveaux billets. Cela porte a
prés de 9 trilliards d'USD le bilan de la Réserve
Fédérale. La BNS n’est pas en reste puisque le
seuil symbolique des 1000 milliards a été
dépassé en cette année 2021.

Bilan de la FED (trilliards USD)
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Néanmoins, les discours des banquiers centraux
ont changé en cours d'année. Leur volonté de
réduire les injections a conduit a une remontée
progressive des taux d'intéréts. Méme si les taux
restent faibles, cette tendance Iégére est un vrai
changement aprés 40 ans de baisse de taux
d'intéréts.

Evolution des taux interbancaires
suisses a 10 ans
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Les obligations ont souffert de ce mouvement.
Les rendements a échéance du SBI remontent.
Alors gqu'ils s'affichaient a -0.18% au 31.12.2020, ils
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terminent 2021 a -0.09%. La normalisation est
tout de méme encore loin et les taux d'intéréts
de base de la BNS ne devraient pas remonter
rapidement.

L'immobilier a vécu une année en demi-teinte.
Aprés un trées bon premier semestre, la
deuxieme partie d'année n'a fait qu'éroder la
performance.

Evolution de I'immobilier suisse en 2021
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L'année 2022 s'annonce explosive. Alors que les
gagnants de la crise s'enthousiasment, les
nuages sociaux s'accumulent. Les populations
sont fatiguées des mesures coercitives des
gouvernements et les tensions augmentent
entre les différentes opinions (vaccinés contre
non vaccinés en particulier). Linflation qui
semble s'installer, ne fera que renforcer ces
frustrations et les écarts entre les acteurs
économiques.

Les perspectives restent néanmoins trés bonnes
en termes économiques. Les programmes
d'infrastructure, les nouvelles technologies de
'environnement ou l'utilisation des données
dans un cadre médical et biomédical sont trois
grands catalyseurs de croissance et de
développement de nos économies. La confiance
est donc de mise.

« L'investissement est la source durable de
développement. » Jaquet Nsanzumukiza

Peut-étre méme que 2022 pourrait étre 'année
de l'investissement durable en tant que source
du développement.




