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La plupart des investisseurs ont bien compris que la politique monétaire extraordinairement accommodante et le démarrage de la campagne de vaccination contre le Covid

permet d’anticiper aujourd’hui une reprise économique a I’horizon de quelques mois tres favorable pour les marchés actions.

Si ce constat explique I'optimisme général qui prévaut, il nous rappelle aussi I'observation avec laquelle nous concluions la Carmignac’s Note de janvier 2020 : « des marchés

enivrés par la dynamique de fin d’année, et ainsi exposés a une vulnérabilité croissante ».

Nous sommes donc préoccupés par le positionnement trés consensuel des investisseurs en ce début d’année. Bien que nous soyons constructifs a court terme sur les actions, a

moyen terme ce qui nourrit notre réflexion stratégique est la tension qui s’annonce désor

e favorghble d e écgnomique d’
démocrate élue sur un programme de forte relance budgétaire, et d’autre part les déséqui

plus complexe pour les marchés que ce qui semble généralement admis.

La réalité, c’est quand on se cogne (Jacques Lacan)

L’annonce des premiers vaccins au mois de novembre dernier et le début de leur déploie
sortie de crise. Quand les campagnes de vaccination atteindront leur taille critique, elles p

d’assouvir leur désir de consommer.

Mais la réalité de ce progres demeure pour l'instant singulierement laborieuse. Entre les
des priorités, les divergences de succes entre pays, et |'arrivée de nouveaux variants, I'ho

nouveaux durcissements des mesures de confinement et renforce naturellement la durée

Cette éventualité ne constitue pas nécessairement un risque pour la direction des marché:

mais il nous conforte dans nos constructions de portefeuille, qui continuent de faire la pa
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La perspective d’'un changement de régime des marchés a moyen terme

Le basculement du Sénat américain dans le camp démocrate alimente un débat sur le risque d'inflation, qu’aviverait une baisse du dollar. Or, des taux d’intérét aux valorisations

des actions, tout dépend aujourd’hui de I'avenir de I'inflation. Le sujet mérite donc examen.

Incontestablement, les Démocrates devraient exiger la mise en ceuvre des mesures promises par Joe Biden, y compris les plus « progressistes ». Toutefois, gardons a I'esprit qu’il
leur faudra, pour tout vote, le soutien des élus modérés. Par conséquent, les mesures les plus radicales du programme économique ont peu de chance d’étre mises en ceuvre,

méme si nous nous attendons a un nouveau stimulus budgétaire significatif en 2021.

Par ailleurs, les forces désinflationnistes structurelles que sont la démographie et les disrt!gtio!st

de l'inflation nous semble réduit sur 2021 au-dela d’un effet de base sensible mais par défjn’fti

Cette perspective ne préjuge cependant pas des tendances longues. Or gouvernements e
désormais extrémement difficile, politiquement et socialement, d'inverser la tendance de I'im

engagée. 4

La majorité démocrate au Congrés augmente incontestablement la probabilité d’'une remise en cause durable du modéle économique inauguré il y a maintenant quarante ans par
I'ére « Reagan-Thatcher » de déréglementation, de baisse de la pression fiscale, en un mot de retrait de I'Etat. La prochaine secrétaire au Trésor américain, Janet Yellen, n'a jamais
fait mystére de sa vision trés keynésienne en la matiere. Cette nouvelle philosophie de croissance pourrait logiquement entrainer une politique assumée de redistribution de la
production de richesse en faveur des salaires. Ce rééquilibrage serait alors propice a une inversion de tendance sur la productivité et l'inflation. Il faut s’y préparer, et c’est le sens

de nos positions sur quelques secteurs cycliques aux Etats-Unis ou de nos positions en mines d’or.

Une tendance de quarante ans mérite le bénéfice du doute, et pour I'instant c’est I'incertitude économique immédiate qui prévaut, en particulier en Europe. Observons enfin qu’en
2020 un pays aura fait exception a la tendance générale vers la fuite en avant : la Chine, qui non seulement a bien géré la pandémie, s’est gardée d'une création monétaire
débridée, mais a aussi appris sous la contrainte a se « découpler » des Etats-Unis. C'est sur ce marché que nous trouvons aujourd’hui une grande part de nos investissements de

conviction.

L’équilibre général de nos portefeuilles et une gestion résolument active devraient de nouveau constituer des armes précieuses pour nos Fonds en cette année 2021, qui
s’annonce complexe, donc riche en opportunités.

Source : Carmignac, Bloomberg, 31/12/2020

Informations légales importantes

Ce document est publié par Carmignac Gestion S.A., société de gestion de portefeuille agréée par I’Autorité des Marchés Financiers (AMF) en France, et sa filiale luxembourgeoise, Carmignac
Gestion Luxembourg, S.A., société de gestion de fonds d’investissement agréée par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), suivant le chapitre 15 de la loi luxembourgeoise
du 17 décembre 2010. "Carmignac” est une marque déposée. "Investing in your Interest" est un slogan associé a la marque Carmignac. Ce document ne constitue pas un conseil en vue d'un
quelconque investissement ou arbitrage de valeurs mobiliéres ou tout autre produit ou service de gestion ou d’investissement. L'information et opinions contenues dans ce document ne

tiennent pas compte des circonstances i achaque i i et ne peuvent, en aucun cas, étre considérées comme un conseil juridique, fiscal ou conseil en
investissement. Les informations contenues dans ce document peuvent étre partielles et sont susceptibles d’étre changées sans préavis. Ce document ne peut étre reproduit, en tout ou partie,

sans autorisation préalable.



	CARMIGNAC'S NOTE
	Le Virus et le Rubicon
	La réalité, c’est quand on se cogne (Jacques Lacan)
	La perspective d’un changement de régime des marchés à moyen terme


