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Une fois de plus, nous ne pouvons que constater 
la progression de Wall Street et l’attentisme des 
places européennes. Pourtant certains indicateurs 
économiques montrent de chaque côté de l’At-
lantique une restauration de l’activité qui resterait, 
bien entendu, fragile si la pandémie imposait de 
nouvelles restrictions. 

La meilleure tenue de la place américaine trouve sou-
vent ses fondements dans la culture boursière des 
ménages, les systèmes de retraite assis sur de fonds 
de pension par capitalisation et depuis quelques 
années, par une liquidité abondante. Encore que 
cette liquidité existe sur le vieux continent, via les 
politiques monétaires des Banques Centrales et 
surement perdurer à l’instar des annonces faites lors 
de la dernière intervention de la Réserve Fédérale 
qui nous a encore dit que les taux d’intervention 
sont appelés à rester durablement bas. 

Mais cette hausse de Wall Street est loin d’être uni-
forme. De nombreux secteurs restent à la traîne 
et c’est en dehors de rares cycliques, principa-
lement les valeurs technologiques qui expriment 
cette progression, atteignant pour certaines des 
niveaux de valorisation qui nous rappellent la bulle 
des années 2000.  

Probablement pas à court terme mais une cer-
taine et saine vigilance s’impose. Comme évoqué 
ci-dessus, ce ne se produira pas du fait des poli-
tiques monétaires mais plutôt, soit par de nouvelles 
craintes sur l’activité ou soit au contraire par une 
poursuite de l’amélioration de celle-ci, permettant 
aux autres secteurs de la côte de rebondir et pro-
voquant des arbitrages, donc des flux sortants des 
stars de la Tech, et donc des baisses des indices.

Si ce scénario se déroule, alors nous pourrons envi-
sager une période de rattrapage des places euro-
péennes qui accumulent un retard anormal, même 
si Wall Street restera le principal réceptacle des capi-
taux internationaux.

Mais là aussi, la construction européenne (ou des 
avancées) pourrait être un facteur déterminant de la 
bonne santé de l’Eurostoxx et d’une certaine indé-
pendance vis à vis de New York.

 EDITO (09/09/2020) :         

FAUT-IL S’EN INQUIÉTER À COURT TERME 
SACHANT QUE TOUTE BULLE EST APPELÉE 

À ÉCLATER ?

WALL STREET  
VERSUS EUROSTOXX ?

Achevé de rédiger le 04 septembre 2020  
par Pascal BERNACHON,
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L’été a été (pardon de la redondance) 
propice à la poursuite de la hausse, 
permettant même à certains 
indices de dépasser leurs niveaux 
de début d’année,voire leurs plus 

hauts historiques

A fin août, les performances des principaux indices sur 
juillet et août sont à seulement :

• +0.23% pour le CAC,  
• +1.19% pour l’Eurostoxx50,  
mais • +10.14% pour le DOW Jones  
et • +12.90% pour le S&P500, 

mettant ces différents indices pour les huits premiers 
mois de l’année, respectivement à :

• -17.24% pour le CAC,  
• -12.62% pour l’eurostoxx50,  
• -0.38% pour le Dow Jones   
et • + 8.34% pour le S&P. 

Le MSCI World est en hausse de +4.12% depuis le 
début de l’année et le Shangaï composite de seulement 
+11.33%, ces deux indices ayant fortement monté 
pendant la période estivale, à savoir respectivement de 
+11.52% et +13.77%. L’or noir a continué son rebond 
pendant l’été, progressant de +10% sur le Brent pour 
s’établir à 45.84 USD le baril fin août, tandis que l’or 
jaune a atteint un pic le 7 août à 2089 USD pour ensuite 
consolider et clôturer août à 1976.2, une performance de 
l’ordre elle aussi de +10% sur les deux mois néanmoins. 

A l’heure où nous écrivons cette note, la plupart 
des indices actions et matières premières ont subi 
une consolidation, ramenant les indices de matières 
premières sur les niveaux de fin juin. Du coté des actions, 
ce sont principalement les valeurs tech qui subissent 
des prises massives de profit.

 
LES CRAINTES DE SECONDE VAGUE SEMBLENT S’ÊTRE 
ESTOMPÉES AVEC L’ÉTÉ, ET SURTOUT, LES POLITIQUES  
DE PORTS DE MASQUES OBLIGATOIRES ET DE « 
CLUSTERS » MISES EN PLACE PAR LES DIFFÉRENTS 
GOUVERNEMENTS SEMBLENT SUBSTITUER TOUT 
NOUVEAU CONFINEMENT GÉNÉRALISÉ.

D’un autre côté, des études semblent montrer une 
moindre létalité du virus, mais un pouvoir contagieux 
plus important. En effet, les tests montrent de plus en 
plus de cas, alors que les taux de mortalités liés au virus 
lui-même sont plus faibles, et sans communes mesures 
avec les taux de mars/avril 2020. Il en va de même pour 
les admissions en urgences.

Contexte macroéconomique
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ET ÇA CONTINUE, ENCORE ET ENCORE…
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QU’EST CE QUI AMÈNE  
SUBITEMENT EN CE DÉBUT 
SEPTEMBRE LES PRISES  
DE PROFITS SUR LA PLUPART 
DES INDICES ? 
Nous n’en sommes pas certains, mais il 
semblerait que les niveaux atteints pen-
dant l’été sur certaines valeurs technolo-
giques, et sur les indices dont elles sont 
une forte composante, semblent, aux 
yeux du consensus, exagérées.

Ce mouvement est-il annonciateur d’un 
rattrapage des indices européens (de la 
vieille économie) sur les indices américains 
(à plus fortes composantes technologiques) ?
Nous essayerons d’apporter notre senti-
ment sur le sujet dans la seconde partie 
de cette note, mais ce que nous consta-
tons à présent est que le sentiment de 
valorisation excessive des valeurs tech-
nologiques américaine commence à se 
faire de plus en plus présent dans le 
consensus. 

En cette rentrée de septembre, après 
un été où les différentes publications de 
chiffres clés macroéconomiques ont été 
meilleures qu’attendues, ainsi que les 
résultats des entreprises au 2ème trimestre, 
qu’attendent les opérateurs de marchés 
et quels sont leurs principales préoccu-
pations ou leurs espérances ? 

Au chapitre des préoccupations en 
Europe, le Brexit refait surface avec les 
craintes d’un « no deal », Boris Johnson 
voulant revenir sur les précédents 
accords, ce qui ferait mal des deux côtés 
de la manche. Pari politique risqué pour 
la Grande Bretagne qui pourrait d’au-
tant plus se retourner contre elle d’après 
les spécialistes. La faiblesse récente de 
la livre en est la pleine illustration. Sans 
transition sur les devises, des inquiétudes 
commencent à poindre avec le Dollar/
Euro revenant sur les niveaux de 1.20$, 
et les récents commentaires de la prési-
dente de la BCE sur le sujet. Cependant, 
sa garde rapprochée veille au grain et 
s’est empressé d’intervenir pour ne pas 
laisser une porte trop ouverte.

Du côté sanitaire, la situation n’est tou-
jours pas stabilisée et semble même se 
dégrader en Europe avec un nombre crois-
sants de cas, mais elle reste néanmoins 
meilleure qu’aux états unis. Israël est à 
ce jour, le seul pays à avoir annoncé un 
reconfinement de sa population (pour trois 
semaines à partir de vendredi prochain, 
mesure nécessaire pendant les fêtes face 
à un taux de contamination de sa popula-
tion des plus importants au monde). 

Les marchés semblent cependant moins 
sensibles à ces statistiques qu’aux diffé-
rentes annonces sur les possibles vac-
cins qui les font rebondir à chaque bonne 
nouvelle. 

En ce qui concerne les états unis, les pré-
occupations sont doubles, aussi bien à 
cause des élections, et des incertitudes 
qu’apportent les votes par correspon-
dance, laissant planner un résultat de 
scrutin contestable, que par les relations 
avec la Chine, sujet qui semble l’unique 
point commun des deux partis. Quant 
au plan de relance américain, même s’il 
tarde à se concrétiser, la seule incertitude 
le concernant est son montant plutôt que 
sa future occurrence. 

En ce qui concerne les espoirs, le consen-
sus s’entend pour penser que le troisième 
trimestre n’a pas fini de montrer l’élan de 
la reprise actuelle, aidé par les gouverne-
ments et les banques centrales avec leurs 
politiques de relances et les conditions 
financières très accommodantes qu’ils 
octroient respectivement. Et à ce stade 
de l’année, tous les analystes s’entendent 
pour dire qu’il reste encore quelques mois 
de bonnes nouvelles à venir, même si une 
bonne partie du rattrapage est déjà faite.
Le rebond des économies et des mar-
chés financiers devrait donc se poursuivre 
avec le maintien de ces conditions semble 
s’accorder un consensus des analystes.

D’autant plus que la crainte d’un retour 
de l’inflation n’est plus au gout du jour, 
notamment avec la FED axant sa poli-
tique sur l’emploi ou le contrôle des taux 
opérés, sans pour le moment clairement 
l’avouer, par les principales banques 
centrales. 

Contexte macroéconomique
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Est-ce le début d’une grande vague de rotation sectorielle ?
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Stratégie d’investissement
 QUE PENSER DU CONTEXTE ACTUEL ?         

C’EST TOUJOURS LE NASDAQ, ET LE S&P  
D’ABORD, D’ABORD, PLUTÔT QUE LE CAC,  
LE DAX ET L’EUROSTOXX50 D’ACCORD, D’ACCORD…

•  Est-ce le début d’une forte vague  
de consolidation sur ce type d’indices, 
ou juste une consolidation ?

•  La « tech » est-elle globalement 
surévaluée ?

La monté des marchés à forte 
dominance en valeurs techno-
logiques au détriment de ceux  
à prédominance en « vieille écono-
mie » a continué durant l’été, per-
mettant aux Nasdaq et S&P d’im-
primer de nouveaux plus hauts, 
avec un pic au 2 septembre. 

Une consolidation est intervenue en 
ce début septembre permettant à 
ces marchés de revenir respective-
ment sur leurs niveaux de fin juillet/
début août.

Autant de questions que tout le 
monde se pose, et auxquelles 
notre modeste contribution, dans la 
myriade de réponses possible, vous 
paraîtra simple : 

 Non toute la « tech » n’est pas suréva-
luée, mais certainement les GAFAM 
et quelques autres le sont. 

Oui, une consolidation est possible, 
mais non, elle ne durera pas trop 
longtemps, ne serait-ce qu’à cause 
des masses de liquidités disponibles 
sur le marché, des taux qui vont res-
ter très bas pendant encore pas mal 
de temps, des politiques monétaires 
accommodantes… 

Oui une rotation en faveur des « autres » 
actions est envisageable, permettant 
aux autres indices, moins « technolo-
giques », de rattraper un peu de leur 
retard. 

Mais, non, il ne faut pas « shorter » 
(vendre à découvert) les indices de 
valeurs technologiques. En fait, nous 
pensons que cette rotation secto-
rielle se fera plus par une prise de 
relais à la hausse des indices clas-
siques actions (CAC, DAX, DOW 
JONES etc…) que par un effondre-
ment des indices technologiques, qui 
selon nous, feront temporairement 
du surplace.

Aussi, nous pensons qu’il est certes 
sain de conserver une exposition aux 
actions américaines/monde, mais 
surtout qu’il est aussi temps de repo-
sitionner le portefeuille en actions 
européennes également. 

En ce qui concerne les actions des 
marchés émergents, nous n’avons 
toujours pas d’idées sur quel pays 
privilégier, et pensons qu’il vaut mieux 
pour le moment conserver une expo-
sition à leurs dettes que sur leurs 
actions.

Comme à l’habitude, il y a de multi-
ples raisons de s’inquiéter, mais les 
politiques accommodantes, les plans 
de relance… sont là pour maintenir 
coûte que coûte le redressement de 
l’économie. Certes, il y a des exagé-
rations comme dans tous les cas, 
mais, les marchés actions vont conti-
nuer de rester la principale possibilité 
de générer de la performance, à court 
comme à long terme. Cependant, 
dans le moyen terme (6mois /1 an), 
nous pensons qu’il pourrait y avoir 
quelques corrections de ces excès, 
mais la tendance de retrouver d’ici fin 
2021/début 2022 des niveaux d’éco-
nomie d’avant crise nous semble réa-
liste. Aussi, nous pensons qu’il faut 
conserver pour le moment les expo-
sitions en actions actuelles, et pour 
ceux qui souhaitent se renforcer, le 
faire en actions européennes.
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PAS DE CHANGEMENT EN CETTE RENTRÉE…

 QUELLE POLITIQUE D’INVESTISSEMENT METTRE EN PLACE ?  

Stratégie d’investissement

Pour découvrir la suite de nos recommandations 
et nos arbitrages du mois, contactez-nous ou 
souscrivez à notre service.

Achevé de rédiger le 14 septembre 2020 par Olivier BLITZ

Toutes les allocations cibles sont disponibles au travers  
de nos deux applications A&C Pro et A&C Finance.
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