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2019, ANNEE SURPRENANTE MAIS FRUCTUEUSE

Par Malik Haddouk, Directeur de la Gestion Diversifiée chez CPR AM

et Cyrille Geneslay, Gérant Allocataire chez CPR AM

2019 AURA ETE UNE ANNEE SURPRENANTE MAIS
FRUCTUEUSE POUR LES MARCHES FINANCIERS.
COMMENT EXPLIQUER UNE TELLE PERFORMANCE
BOURSIERE OBTENUE SUR LENSEMBLE DES CLASSES
D’ACTIFS DANS UN CONTEXTE OU LA CROISSANCE
ECONOMIQUE S’EFFRITAIT, LES TENSIONS
COMMERCIALES S’EXACERBAIENT ET LES BENEFICES
ATTENDUS DES ENTREPRISES S’EVAPORAIENT ?

Le climat en cette fin d'année 2019 était au beau fixe et
il faut remonter a 1997 pour trouver des performances
aussi positives. Les marchés actions progressent de plus
de 25 % en moyenne quelle que soit la zone géographique
considérée, les taux d'emprunt d’Etat finissent en hausse
de prés de 10 % sur l'année, le crédit High Yield établit de
nouveaux records et méme les valeurs refuges comme l'or
affichent des progressions substantielles.

Paradoxalement, alors que pas mal d’incertitudes ont été
présentes tout au long de l'année (tensions commerciales,
Brexit, risques géopolitiques, soulevements
populaires,...) les corrections sur les marchés sont
restées tres mesurées tout comme la volatilité.

Le grand déterminant de la performance des actions en
2019 aura été sans nul doute le contexte monétaire. Il y
aun an, la Fed réduisait son bilan et augmentait ses taux
directeurs au cours des deux derniéres années tandis
que la BCE préparait le marché a une normalisation de sa
politique monétaire caractérisée par larrét des achats
d’actifs. Depuis 2019, la Fed, craignant les effets de la
forte baisse des actifs fin 2018, a tres vite changé son

fusil d'épaule en abaissant son taux directeur a trois
reprises pour agir préventivement sur le ralentissement
économique. La BCE lui emboitalt le pas, entrainant pour
la premiere fois depuis 2008 une action coordonnée des
banquescentrales.Celle-ciaentrainéunrefluxmarqué des
taux d’emprunt d’Etat et redonné un attrait considérable
la détention d’actions, les taux de dividende redevenant
supérieurs aux taux sansrisque.

Les marchés actions ont par ailleurs bénéficié d'un
montant record de rachats d'actions de la part des
entreprises aux Etats-Unis, l'absence de rendement
sur les actifs sans risque faisant des sociétés cotées un
choix par défaut. Sile revirement des banques centrales
a constitué 'élément majeur pour les marchés en 2019,
d'autres facteurs ont contribué positivement a l'‘évolution
des actifs dans la seconde partie de l'année comme la
stabilisation avec espoir d'amélioration de lactivité
économique et l'atténuation des risques politiques.

Ces progressions obtenues en 2019 sur les marchés
des actions ont entrainé une hausse des multiples de
valorisation compte tenu de la stagnation voire du recul
des bénéfices des entreprises en 2019. Pour autant, la
hausse des marchés actions hors USreste modeste surles
deux derniéres années (autour de 7-10 %).

Face & l'euphorie boursiére nous avons positionné CPR
Croissance Réactive prudemment, les risques politiques
nous semblant prédominants dans un contexte de
ralentissement économique. Néanmoins la présence
d’actions chinoises pour le tiers de notre exposition

Les commentaires et analyses reflztent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune
valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu'elles soient exactes, complétes,
valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne

[ peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable
des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.
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actions a permis au portefeuille de capter une bonne
partie de lahausse des mois de février a avril.

L'incapacité réelle des Etats-Unis et de la Chine &
s'entendre au cours du mois de mai a cependant validé
notrepositionnement.Mais labaisseaétédecourtedurée.
Les banques centrales, marquées par l'effondrement de
décembre, ont promptement réagi en transformant la
normalisation en nouvel assouplissement. Les marchés
n‘en demandaient pas tant, reprenant en deux semaines
ce qu'ils avaient perdu enun mois. Le fonds ne participera
bien évidemment pas a ce retournement. En effet, rien
n‘est réglé, le Brexit s’enlise, la macro ralentit et les deux
superpuissances campent sur leur position. Les chocs du
mois d'ao(t et d'octobre auront quant a eux peu d'impact.

Lesmarchésmontent,tirésparlesbanquescentralesetles
rachats d'actions, mais sans le concours des investisseurs
traditionnels. Les flux sont faibles, voire négatifs, les
perspectives peu amenes et pourtant, les marchés
poursuivent leur formidable rallye. Dans le portefeuille,
nous remontons progressivement notre exposition
actions. L'option de gestion, qui reste patrimoniale, ne
nous encourage pas a remonter drastiquement notre
exposition apres plus de 20 % de hausse.

Et pourtant... il faudra l'annonce d'un accord de phase 1
entre les Etats-Unis et la Chine combinée  la victoire de
Boris Johnson aux élections générales britanniques pour
que nous dépassions les 40 % d’exposition actions. Sur
l'obligataire, nous avons maintenu un biais rendement,
allant chercher des obligations émergentes au détriment
des obligations européennes.

L'année 2020 promet d’étre riche en évenements. Entre
les élections américaines, le ralentissement continu de
'économie, les plans derelance chinois, lamise en place du
Brexit et les accords de phase 2-3 voire 4 qui portent sur
les points de désaccord les plus marqués, nous risquons
de vivre une année particuliere. Nous resterons investis,
au moins a court terme, et toujours flexibles dans notre
gestion.m

La hausse des marchés actions s'explique avant tout
par I'expansion des multiples de valorisation
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CPR CROISSANCE REACTIVE - PROFIL DE RISQUE!

Risque de contrepartie:oui  Oui Profil de risque de rendement (SRII)>
Risque de perte en capital Qui
Risque lié aumarché actions  Oui m E E
Risque de taux et crédit Out Arisque plus faible, Arisque plus élevé,
Risque pays émergents Oui < >
) . Rendement Rendement
Risque de change Qui potentiellement potentiellement
o plus faible plus élevé
Durée minimum de >5ans

placementrecommandée

! Toute souscription dans un OPC doit se faire sur la base du Document
d'Information Clé pour l'lnvestisseur (DICI). Nous vous recommandons de vous
informer soigneusement avant toute décision d'investissement et de vous
reporter notamment aux rubriques « Objectifs et politique d'investissement »,
«profilderisque et derendement» et « frais » du DICI.

2Le SRRI correspond au profil de risque et de rendement présent dans le
Document d'Information Clé pour 'lnvestisseur (DICI). La catégorie la plus faible
nesignifie pas «sansrisque».Iln’est pas garantiet pourraévoluer dans le temps.

Le prospectus est disponible sur le site www.cpr-am.com ou sur simple demande
aupresde CPRAM.L'OPCcitén'offre pasdegarantiede performanceetprésente
unrisque de perte en capital. Les performances passées ne sont pas constantes
dans le temps, ne font l'objet d’aucune garantie et ne sont donc pas un indicateur
fiable des performances futures.
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