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EDITO

Apres une année marquée par une contraction économique, 2021 s’annonce
comme I'«année du phénix», celui qui renaft de ses cendres, avec ala clé un
fort rebond du PIB mondial et des bénéfices des entreprises, alimenté par

la commercialisation de vaccins contre le Covid-19 et des mesures de relance
substantielles. Les activités en lien avec ’économie «verte» profiteront par
ailleurs largement des programmes de relance mis en place. Dans le cadre
d’une reprise généralisée, 1a sélection des pays ot investir redeviendra

dés lors cruciale. Les hedge funds macro devraient pour leur part tirer leur
épingle du jeu dans cet environnement. Et avec un dollar voué a perdre de la
valeur, les actifs des marchés émergents devraient afficher une bonne tenue.
L’année 2021 pourrait aussi s’avérer propice aux stratégies axées sur

la sélectivité des obligations d’entreprise, pour autant qu’elles évitent

les titres aux deux extrémités de I’échelle des notations. Mais face a
I'augmentation de I’endettement, une question reviendra de plus en plus
souvent sur les levres des investisseurs: qui va payer la facture? —avec des
implications négatives pour les obligations d’Etat.

Il conviendra aussi de suivre de pres ce que nous appelons la «revanche

des perdants», autrement dit le redressement des classes d’actifs
particulicrement touchées par la pandémie — actions des marchés émergents,
petites capitalisations et maticres premieres. La reprise mondiale devrait
aussi permettre aux sociétés cycliques de combler leur écart de performance
(sachant toutefois que les taux obligataires durablement bas devraient
continuer de soutenir les valeurs de croissance). Nous devrions aussi voir

une reprise des fusions-acquisitions, y compris dans les secteurs matures,

et 'accélération des rapprochements d’entreprises créera des conditions
favorables aux event-driven hedge funds.

Enfin, certains des themes d’investissement identifiés comme porteurs
’an dernier ont encore gagné en relief sous I'effet des événements de 2020,
parmi lesquels la gestion active, I'attrait des actifs réels, I'investissement
responsable et 1a volatilité comme classe d’actifs a part enticre.
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QUI VA PAYER LA FACTURE?

Dans le cadre d’une reprise généralisée, la baisse des corrélations
de marché fait de la sélection des pays un élément clé

Bien que nous soyons globalement optimistes face 4 la re-
prise mondiale, un certain nombre de points nous semblent
appeler a une différenciation minutieuse entre les pays.
Premiérement, 'endettement (des ménages, des Etats, des
entreprises) a augmenté partout —mais a des taux différents
— et surtout, tous les pays ne sont pas égaux dans leur capa-
cité a couvrir les frais induits par la pandémie. Deuxiéme-
ment, alors que la situation politique aux Etats-Unis pour-
raitse stabiliser et les tensions commerciales s’apaiser (ou du
moins se stabiliser), 'année 2021 verra plusieurs développe-

ments politiques décisifs, tels que la fin du dernier mandat
d’Angela Merkel au poste de Chanceli¢re en Allemagne et
des pressions en faveur d’'un deuxi¢me référendum sur
I'indépendance de I’Ecosse. Les élections présidentielles
iraniennes de juin pourraient aussi étre source de tensions.
Enfin, Iérosion des corrélations entre les marchés actions
des différents pays et régions, d’ores et déja a I'ceuvre, pour-
rait se poursuivre — ce qui devrait favoriser la génération
d’alpha dans les stratégies des hedge funds macro.
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UN PLAN MARSHALL POUR
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LA TRANSITION ECOLOGIQUE

Nous sommes a I'aube d’une vague d’investissements
dans les infrastructures «vertes»

Les sociétés cycliques liées aux infrastructures, et no-
tamment celles qui satisfont aux critéres environne-
mentaux, devraient profiter d’un nouvel élan en 2021, sur
fond de reconstruction des économies apres la crise du Co-
vid-19. Comme le montrent les plans de relance budgétaire
massifs annoncés en Allemagne et dans toute 'Europe, nous
nous dirigeons vers une version «verte» du plan Marshall
qui avait aidé I’Europe a se redresser au lendemain de la Se-
conde Guerre mondiale. Aux Etats-Unis, la nouvelle admi-
nistration Biden nourrit elle aussi de grandes ambitions en
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matiére de transformation énergétique, de développement
durable et d’énergies propres. En outre, la pandémie a ren-
forcé les pressions pesant sur les entreprises qui ont regu
des aides publiques pour réduire leurs émissions de CO,. La
mégatendance en faveur d’une économie mondiale plus du-
rable et plus respectueuse de 'environnement est donc plus
puissante que jamais. Les actifs qui répondent largement
aux criteres de 'investissement responsable continuent
ainsi d’offrir un grand potentiel d’investissement.



En 2021, la libération de la demande refoulée va profiter a
toute une série de secteurs liés a la consommation et a
d’autres segments cycliques particulicrement malmenés
durant la pandémie. Nous privilégions les sociétés de qua-
lité dont le bilan a pu supporter la crise, mais continuerons
aussi d’investir dans des valeurs en lien avec la technologie
qui bénéficient d’une croissance structurelle. Les petites ca-
pitalisations ont beaucoup souffert ces derniéres années et
Pécart de valorisation entre les indices des grandes et des
petites capitalisations s’est creusé. Mais aujourd’hui, les
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LA REVANCHE DES PERDANTS

Les entreprises les plus touchées par la crise sanitaire appelées a se redresser.

petites capitalisations innovantes qui ont su tirer pro-
fit de la numérisation et disposent de leviers opérationnels
sont appelées a se redresser. Pour la premiére fois depuis fin
2018, les flux de capitaux vers les fonds en actions devraient
dépasser les flux vers les fonds obligataires et les fonds mo-
nétaires. Les fluctuations du marché et I'accélération des
rapprochements d’entreprises (conjuguée a une augmen-
tation de la dette distressed) devraient ainsi créer une dyna-
mique favorable 3 la gestion active.
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UNE RECRUDESCENCE DES FUSIONS-ACQUISITIONS

Les event-driven hedge funds appelés a profiter d’une
accélération des rapprochements d’entreprises

Des cotits de financement extrémement bas et 'améliora-
tion des perspectives économiques constituent deux fac-
teurs particuliecrement propices aux fusions-acquisitions.
ATheure oti les sociétés et des secteurs entiers s’efforcent de
s’adapter 4 un environnement économique et opération-
nel en rapide mutation, les rapprochements d’entreprises
peuvent apparaitre offensifs (rachats par des sociétés qui
souhaitent développer leurs opérations ou acquérir des
nouvelles compétences et ressources pour gagner des parts
de marché dans des secteurs en plein essor) ou défensifs (fu-
sions dans des secteurs matures tels que le secteur bancaire
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européen). Nous avons d’ailleurs observé un certain degré
de corrélation entre la baisse de la rentabilité médiane des
fonds propres (return on equity/RoE) et la diminution du
nombre de fusions-acquisitions ces derniéres années. Par
conséquent, un rebond du RoE, dans le sillage de la crise
sanitaire, devrait s’accompagner d’une accélération des opé-
rations de rapprochement. Les hedge funds qui recourent a
des stratégies event-driven devraient ainsi profiter de la
restructuration des activités et des bilans des entreprises en
2021, ainsi que d’'une augmentation des émetteurs distressed.
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LES MARCHES EMERGENTS DE RETOUR

Les actions et les obligations émergentes appelées a se distinguer

Les marchés émergents devraient bénéficier d’'un apaise-
ment (ou du moins d’une stabilisation) des tensions commer-
ciales internationales, d’'un fléchissement du dollar, d’une
hausse des cours des matiéres premiéres et d’initiatives telles
que le Partenariat régional économique global en Asie. Au-
tant de facteurs porteurs pour les actifs émergents, actions
incluses, qui s’échangent avec une décote sur la base de plu-
sieurs multiples. Nous percevons également des opportuni-
tés dans la dette émergente, tant d’entreprise que souveraine,

avec des rendements supérieurs a ceux de leurs pairs des mar-
chés développés pour les obligations de qualité comparable.
Sachant que notre stratégie émergente privilégie I'Asie (et
en particulier la Chine) depuis longtemps, I'extension de la
reprise a d’autres régions constituera un theéme d’investisse-
ment en 2021. Une sélection rigoureuse des pays et des entre-
prises plutdt qu'une approche globale sera toutefois de mise
pour investir sur les marchés émergents.

«Les marchés émergents devraient bénéficier d'un apaisement
(ou du moins d’une stabilisation) des tensions commerciales
internationales, d’un fléchissement du dollar, d’une
hausse des cours des matieres premieres et d’initiatives telles
que le Partenariat régional économique global en Asie.»
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LA MORT DES
OBLIGATIONS
D'ETAT
Performances négatives
alhorizon

Poussés a la baisse par la pandémie
(avec une plongée plus profonde en
territoire négatif pour les Bunds alle-
mands), les taux des obligations sou-
veraines dans les grands pays dévelop-
pés restent obstinément bas. On peut
certes penser que les banques centrales
emboiteront le pas de la Banque du
Japon en s’efforcant de prévenir une
hausse excessive des taux a long terme,
qui augmenterait le colit d’emprunt
des Etats et menacerait la reprise. Mais
ces taux seront inévitablement soumis
a des pressions a la hausse, sur fond de
consolidation de la reprise et de rele-
vement des anticipations d’inflation.
La perspective de rendements totaux
négatifs pour les obligations d’Etat des
marchés développés pourrait donc re-
mettre en question leur réle tradition-
nel de titres refuges.

«La perspective de rendements totaux négatifs pour les
obligations d’Etat des marchés développés pourrait remettre
en question leur role traditionnel de titres refuges.»
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Alors que les spreads de crédit se resserrent et se rapprochent
desniveaux qu'ilsaffichaientavantlapandémie,’'année 2021
s’annonce propice aux stratégies axées sur la sélection
d’obligations d’entreprise. Notre approche repose sur trois
convictions. Premiérement, nous préférons éviter les titres
investment grade les mieux notés (rendements trop faibles),
mais aussi les obligations high yield les moins bien notés (les
valorisations deviennent généreuses par rapport au risque
assumé), pour nous focaliser sur un éventail d’emprunts
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TROIS CONVICTIONS DANS LE CREDIT

Une sélection minutieuse des instruments de crédit, basée sur les fondamentaux, s’impose.

notés BBB et BB, dans le cadre d’une stratégie «bullet» plu-
tot que «barbell». Deuxi¢emement, nous préférons toujours
descendre le long de la structure de capital des sociétés
les mieux notées et dotées de solides fondamentaux —en in-
vestissant dans leur dette subordonnée par exemple — plutét
que de faire des compromis sur la qualité. Troisiemement,
la duration des spreads peut toujours offrir un surplus de ren-
dement dans le crédit investment grade.

«Alors que les spreads de crédit se resserrent et se rapprochent des
niveaux qUu’ils affichaient avant la pandémie, I'année 2021 s’annonce
propice aux stratégies axées sur la sélection obligataire.»
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LES OBLIGATIONS CEDENT LEUR TRONE.
VIVE LA MONNAIE!

Les monnaies comme alternative aux obligations pour absorber les chocs

Compte tenu du niveau durablement bas (voire négatif)
des taux, les obligations d’Etat n’offrent aux portefeuilles
qu’une trés faible protection. Envisager les monnaies
comme de possibles «amortisseurs des chocs» et comme des
actifs de diversification au sein des portefeuilles pourrait
donc s’avérer judicieux. Le dollar — pénalisé a la fois par la
baisse des achats d’actifs refuges et par I’érosion de I’écart
de rendement et de croissance favorable dont il bénéficiait
auparavant —devrait se déprécier. En revanche, nous privilé-
gions un certain nombre de monnaies cycliques et émer-
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gentes, parmi lesquelles le renminbi, qui sera soutenu
par les dynamiques de croissance et de taux ainsi que par
I'excédent du compte courant de la Chine. Les obligations
chinoises pourraient d’ailleurs servir de vecteur pour mi-
ser sur le raffermissement du renminbi. La sous-évaluation
des monnaies émergentes semble atteindre des niveaux que
I'on n’a plus observés depuis 2008. Mais la aussi, la sélec-
tion des pays jouera un réle crucial; notre préférence va aux
monnaies de pays dotés de balances courantes robustes et
d’abondantes réserves de change.
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POSITIONNEMENT POSITIF A L’EGARD
DES ACTIFS REELS

Les matieres premicres et 'immobilier méritent le détour

En 2021, les actifs réels continueront de jouer un rdle crois-
sant dans les stratégies de diversification des portefeuilles. La
reprise accroit la demande de matieres premiéres, métaux
de base et pétrole inclus, tandis que face 4 la baisse des taux
d’intérét, 'immobilier offre de I'attrait. Les centres logis-
tiques et les centres de données ont consolidé leur statut de
théme de choix et la pandémie a déclenché une crise dans
d’autres secteurs de 'immobilier commercial, entratnant les

-
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valorisations a la baisse. La reconfiguration de ce segment de
marché offrira ainsi de trés nombreuses opportunités. La fai-
blesse du dollar, 'abondance des liquidités d’ores et déja in-
jectées dans le systeme financier et la perspective d'une pour-
suite des mesures de relance monétaire en 2021 devraient
par ailleurs soutenir 'or 2 moyen terme, en dépit de replis
acourt terme.

=l
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ON NE CHANGE PAS UNE EQUIPE QUI GAGNE

Certains des grands thémes considérés comme
porteurs I'an dernier restent d’actualité

Nous restons tres attachés aux actifs réels et estimons
P'investissement responsable (ESG) encore plus perti-
nent qu’avant. Par ailleurs, nous sommes convaincus que
la gestion active a un rdle a jouer dans I'identification
des gagnants et des perdants de la reprise, a fortiori dans
un monde ot les corrélations diminuent. Nous continue-
rons par ailleurs de considérer la volatilité comme une
classe d’actifs & part entiere. La volatilité des actions
s’est atténuée depuis le pic de la pandémie, mais demeure

élevée en comparaison historique. Il se pourrait aussi que
la volatilité des monnaies augmente en 2021, un repli li-
néaire du billet vert paraissant peu probable. L'évolution
de la volatilité dans ces segments peut étre exploitée par le
biais des marchés d’options, par exemple. Enfin, d'impor-
tants écarts de valorisation subsistent au sein du marché
actions — entre les grandes capitalisations du S&P 500 et
la moyenne du marché, par exemple —, ott d’importantes
variations sont possibles.
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