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Ouf de soulagement salué par I’explosion des actifs

Conclusions

L’accélération des déconfinements est visible un peu partout a un rythme dépendant de la date d’entrée
dans la pandémie. Avec une météo de réve, la sortie du déconfinement a donné une poussée d’optimisme au
moral des ménages. Il reste encore a ouvrir ’espace Schengen, suivi des liaisons avec le reste du monde. Les
vols semblent vouloir reprendre fin Juin ce qui pourrait sauver quelque peu la saison touristique et redonner
du tonus aux cadres surmenés. Beaucoup d’incertitudes demeurent autour de la maladie et notamment la
disponibilité d’un vaccin efficace. Des sommités nous disent qu’il y a risque de rechute et d’autres que c’est
peu probable. Ce sont des aléas dont les marchés doivent tenir compte.

La confiance retrouvée pour une fin de I’épidémie a permis au marché de se tourner vers les fondamentaux.
L’avalanche de liquidités qui s’est abattue sur la planéete a encore une fois gonflé la valeur des actions dont
beaucoup continuent d’afficher un cash-flow solide qui ne peut que revenir a ses niveaux antérieurs une fois
la crise passée. En mathématiques, un actif produisant un cash-flow perpétuel face a des taux quasi nuls
vaut... Uinfini. On serait gagnant aujourd’hui si les profits du S&P 500 revenaient a leur niveau de 2019 dans
8ans!

L’impression de billets par des banques centrales va se poursuivre tant que les balances des paiements res-
tent équilibrées. C’est le cas du Japon et de ’Europe notamment. Les Etats-Unis ont "atout du $ comme
monnaie de réserve et leur balance de paiement n’est pas calamiteuse. Le Venezuela a beau imprimer des
billets, il faut les convertir en $ pour parer aux importations alors que les exportations ne couvrent pas les
besoins en devises. La Grande Bretagne isolée dans son Brexit pourrait voir la livre chuter si elle imprime des
billets inconsidérément. L’exemple du Japon montre que les grands pays ont encore la capacité d’imprimer
beaucoup de billets sans mettre en danger leur équilibre a court terme. Le $ a baissé quelque peu car la Fed
a imprimé des billets en quantité bien supérieure a ’Europe. C’est ainsi que les bilans des banques centrales
se sont gonflés de 3 trillions$ aux US, de 800Mds a la BCE et la courbe se poursuit. Nous estimons que le plan
de relance américain équivaut a 20% du PIB, alors que la France aura une dette qui passera de 98 a 115% du
PIB du fait des dépenses et de moins de recettes. Les injections monétaires vont se poursuivre des deux co-
tés de I’Atlantique et en Europe le plan de relance de 750Mds€ donne de ’espoir.

Le rebond du marché n’est pas homogéne. Les secteurs de la santé et de la technologie ont presque retrouvé
leur plus haut. Le secteur des biens cycliques, incluant le voyage, le loisir, [’automobile souffre énormément
ainsi que ’énergie et les financiéres. Parmi les risques, on trouve les Mortgage REIT qui prétent énormément
au secteur immobilier en s’endettant aupres des banques. Leur cours est au plus bas car elles font face a
beaucoup d’impayés. Le secteur immobilier pourrait offrir des opportunités, mais des énormes liquidités sont
a Uaffut.

L’économie mondiale devrait baisser de 3.2% cette année alors qu’en 2008 la baisse avait été limitée a 1.5%.
Ce sont les pays de I’OCDE qui souffrent le plus et la chute est plus modérée en Asie, la Chine maintenant
une hausse de 1.5%. L’Eurozone devrait baisser de 6.6% et la France de 9%. Le rebond prévu de 4.7% en 2021
implique une solution a la pandémie notamment. Certains indicateurs macro-économiques affichent un ti-
mide rebond comme la confiance des ménages ou les indice PMI. Mais le gros probléme reste l’emploi avec
des millions de chomeurs sans filet social aux US.

Les profits seront en baisse de 24% selon le consensus et de 28% selon nous pour 2020. Un rebond de 17% est
anticipé en 2021 aux US. Notre objectif de cours sur le S&P 500 est 2903 contre 3092 le mois précédent en
raison d’une petite hausse des taux. Compte tenu de U'extréme sensibilité du modéle au taux et au CAGR,
cette baisse ne nous inquiéte pas outre mesure et nous maintenons notre position de surpondérer les actions
(plus de 40% d’exposition).

Jacques Chahine



30/5,2020

'@l STRATEGY OVERVIEW

Les réouvertures s’accélerent

L’accélération des déconfinements est visible un peu partout a un rythme dépendant de la date d’entrée
dans la pandémie. Les enfants retrouvent graduellement le chemin des écoles, les bureaux retrouvent des
employés quoique le télétravail reste toujours de mise. Un grand pas est franchi avec ’ouverture des res-
taurants et bars, mais avec d’infinies précautions qui en rendent U’exploitation problématique. Avec une
météo de réve, les sorties du déconfinement ont donné une poussée d’optimisme au moral des ménages. Il
reste encore un long chemin a faire pour un retour a la normale et parmi les mesures attendues figure
Uouverture de l’espace Schengen normalement prévue pour le 15 Juin avec si possible une coordination
européenne. Plusieurs pays, dépendant fortement du tourisme, multiplient les appels du pied pour sauver
quelque peu la saison touristique comme la Grece, U'ltalie, ’Espagne et le Portugal. Les liaisons aériennes
quotidiennes entre le Luxembourg et le Portugal ont par exemple repris, mais cela reste [’exception.
L’initiative semble laissée aux compagnies aériennes pour la reprise du trafic. Ryanair reprend ses vols le
1¢" Juillet et Transavia le 26 Juin. Le transport aérien n’a jamais cessé aux Etats-Unis, mais les mesures
sanitaires sont légion. Si par la force des choses les vols sont trés peu remplis, aucune politique volontaire
de réduire le remplissage n’existe et on a vu des cabines complétement occupées.

Avec un peu de chance, les plus privilégiés pourront se retrouver en vacances cet été sur les plages de
Marbella, de Portofino, de |’Algarve, des iles grecques et de la Cote d’Azur. Nous leur recommandons éga-
lement les plages désertes du nouveau Saint-Tropez portugais & Comporta. A ces pensées de vacances en-
soleillées, le moral de la population est monté de plusieurs crans, et notamment a la perspective de voir
les parents, les amis les collégues...

Encore beaucoup d’incertitudes autour de la maladie

Comme d’habitude, la bourse avait anticipé ces bonnes nouvelles avec un rebond impressionnant depuis le
point bas atteint le 23 Mars a 2237 points pour le S&P 500. Le marché vient de refranchir la barre des 3000
gue personne ne pouvait espérer il y a un mois. Les succes dans la lutte contre la pandémie ont été le fac-
teur primordial avec l’espoir qu’un vaccin serait bient6t disponible. Plus de 100 vaccins sont en dévelop-
pement de par le monde dont 10 qui sont au stade de test sur les humains. La société biotech Moderna a
impacté le marché par l’annonce des premiers résultats encourageants de son vaccin en test sur les hu-
mains et voit son cours multiplié par 3 et sa capitalisation boursiére grimper a 23Mds$ sans qu’elle ait 1$
de chiffre d’affaires. A [’heure ol ’on commence a faire le bilan de la crise, on s’apercoit combien de cer-
titudes ont volé en éclats et combien la communauté scientifique reste divisée sur plusieurs sujets. L’OMS
prévient par exemple du risque d’une seconde vague de Coronavirus. Dans le méme temps, le respectable
Dr Fauci américain pense que c’est peu probable. Résultat : tout le monde marche sur des ceufs. La ba-
taille fait rage autour du professeur Raoult et de la Chloroquine. Plusieurs batteries d’études montrent son
inefficacité, voire son danger. Mais les supporters de Raoult et certains médecins continuent de préconiser
le médicament arguant de ses effets bénéfiques pour éviter les complications. Nous avions a un moment
cru que Uimmunité collective allait faire disparaitre la maladie, quand 50 ou 60% de la population aurait
développé des anticorps de défense. Hélas, le promoteur de cette stratégie qui est allé jusqu’au bout, la
Suéde, vient de reconnaitre humblement son échec. La Suéde, comme d’ailleurs la majorité des pays, n’a
pas développé une immunité significative qu’on estime entre 5 et 15% actuellement. Mais des chercheurs
ont récemment mis en avant ’hypothése de I’immunité « croisée » qui suggere que des anticorps dévelop-
pés par la grippe pourraient bien faire barriere au Covid et du coup U’épidémie devrait s’arréter d’elle-
méme. Mais ici et la, comme en Corée, on voit des poussées du virus dés qu’il y a le moindre relachement.
Les néophytes comme nous doivent conclure que nous sommes toujours dans un aléa qui s’ajoute aux aléas
naturels sur les marchés financiers.
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Une avalanche gigantesque de liquidités sur la planéte

La confiance retrouvée pour une fin de l’épidémie a permis au marché de se tourner vers les fondamen-
taux. Et, pour la niéme fois, [’avalanche de liquidités qui s’est abattue sur la planéte pour la sauver n’a
offert qu’un choix aux investisseurs : se rabattre sur les actions qui étaient la seule classe d’actifs réels a
part U’or qui offrait encore un rendement et une protection contre ’extréme liquidité dont personne ne
peut prévoir U’issue. On peut arguer qu’elle peut finir par un bain d’inflation ou tout aussi bien que cela
restera un bain stérile de papier. Une banque centrale peut toujours imprimer de la monnaie en quantité
illimitée. Si c’est un pays fragile comme U’Argentine ou le Venezuela, cette monnaie va rechercher des
biens et services de toute nature. Comme la production nationale est loin de pouvoir y répondre, il faut
importer en masse et donc convertir cette monnaie en $ ; dans ce cas personne ne voudra préter du $
contre une monnaie de singe d’ou [’hyperinflation.

Les Etats-Unis peuvent imprimer de la monnaie indéfiniment, & condition d’étre & méme d’équilibrer leur
commerce et leur balance des paiements. Si celle-ci se dégrade indéfiniment, méme le $ connaitra un jour
la défiance des détenteurs internationaux et cela entrainera Uinflation sur le prix des importations. La le-
con est que tant que les acteurs étrangers ont confiance dans la monnaie et la capacité du pays a équili-
brer ses échanges, la banque centrale aura une capacité considérable d’imprimer de la monnaie, aussi
longtemps que cet argent ne se transforme pas en importations massives. Le cas du Japon est intéressant.
Sa balance commerciale est légerement déficitaire mais sa balance des paiements est excédentaire de
700Mds $ grace a ses investissements externes. Sa banque centrale affiche un bilan de 6 Trillions$ en cons-
tante progression, face a une dette du gouvernement de 11trillions. C’est donc bien la banque centrale qui
achéte cette dette en grande partie et rien ne se passe, avec une inflation proche de zéro. La dette de ce
pays est a 205% du PIB, autant dire que les pays de I’OCDE ont encore de la marge. La zone Euro dans son
ensemble est similaire au Japon. Elle affiche un excédent de sa balance commerciale et de sa balance des
paiements : merci ’Allemagne. Tant que ces chiffres se maintiennent, la zone peut continuer d’imprimer
des billets pour financer les déficits. Et elle a de la marge encore, car les Etats-Unis impriment des billets
encore plus vite. Un pays critique est la Grande Bretagne, ou la balance commerciale et des paiements
sont déficitaires. L’arrivée du Brexit n’arrange pas les choses. Si la BOE renforce son programme de Q/E,
ce qui est le cas, la défiance devant la livre va se manifester ce qui a d’ailleurs commencé, puisque |’Euro
vaut 0.90f.

Des plans de relance financés par les banques centrales

Chaque pays et chaque zone a réagi vigoureusement face a la crise par tous les outils monétaires a disposi-
tion, en commencant par la baisse des taux ou la Fed les a remis a 0%, entrainant la baisse des taux tout le
long de la courbe. Et a mesure que les gouvernements annoncaient des programmes de soutien a coup de
trillions, les banques centrales ont émis de la monnaie en rachetant ces dettes immédiatement. La Fed est
passée de 4 trillions$ a 7 trillions, la BCE de 4.7 trillions € a 5.5. Ceci s’est fait par le rachat des émissions
obligataires faites par les Etats via le marché secondaire. Afin de faire face a la dislocation des marchés du
crédit privé ou les investisseurs affolés vendaient leurs titres a tour de bras, les banques centrales et no-
tamment la Fed sont allées jusqu’a acheter des junk bonds.

La courbe des taux est restée identique sur 1 mois, si ce n’est une certaine tension du 30 ans qui peut faire
peur aux institutionnels sur une durée aussi longue ou ’on n’est pas a ’abri d’une inflation.

La BCE est restée « raisonnable » comparée a la Fed qui n’a mis aucune limite a ses émissions, alors que,
face a la crise, la cour de justice allemande s’est réveillée pour intimer l'ordre a la BCE de justifier ses
émissions. Pour lutter face a la crise, ’ltalie ol la France n’ont pas de banque centrale qui imprime de la
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monnaie, mais les autres pays de la zone n’ont pas les mémes besoins de liquidités ce qui signifie que les
pays dits « frugaux » doivent financer les pays dont la gestion financiére laisse a désirer.

Les bilans des banques centrales s’envolent

ECB and Federal reserve Balance Sheet
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Stabilisation de la courbe des taux a des niveaux tres bas
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L’inflation des actifs par la baisse des taux

En théorie financiere, quand les taux sont tres bas ou quasi a zéro, un actif produisant 1 ou 2% par an a une
valeur... infinie si ’on actualise a Uinfini. Par exemple, on peut acheter l'indice S&P 500 future avec 10%
de marge avec un colt réel de portage de 0% actuellement ou de 0.5% en moyenne sur 10 ans. Ce future
répliquera 'indice avec le dividende brut sans frottement. Est-ce que sur 10 ans l’indice total return
n’évoluera pas de 0.5%x10 ou 5% ? Tel est le paradoxe actuel quand les taux se rapprochent de zéro. Il
existe bien entendu un risque, celui que les profits des sociétés baissent sur la période brutalement ou en
continu. C’est ce qui est arrivé durant cette crise ou l'indice a baissé de 34% de son plus haut et ou nous
attendons également une chute des profits de 28% cette année. Mais de tels accidents ont lieu une fois par
cycle et le passé montre que les profits ont rebondi. Mais le passé n’est pas un gage pour le futur. Le mar-
ché européen par exemple n’a jamais retrouvé ses profits d’avant la crise financiére de 2008. Les profits
du MSCI EMU étaient de 200 points en 2007, ils sont tombés a 107 points en 2009, 168 points au plus haut
de 2019 et vont se trouver vers les 100 points aujourd’hui. En Europe, ce sont les banques qui avaient un
poids trés important et qui n’ont jamais retrouvé les beaux jours d’avant la crise financiére de 2008 suite a
leur renflouement par la BCE. Par rapport a 2003, le bénéfice par action des banques est divisé par 2 !
alors que les profits de l’indice S&P 500 sont multipliés par 2.2x en 2020 ou 2.9x en 2019.

La baisse séculaire des profits européens

Comparative EPS US vs Europe @ ArITAL
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A part les financiéres, le marché européen était trés exposé a ’énergie. En 2003, le poids de |’énergie
était de 13.7%, il n’est plus que de 4.9%. Les financiéres sont passées de 27.2% a 14.8%. Dans le méme
temps [’économie européenne n’a généré aucune innovation pour se substituer a ces secteurs déclinants,
et s’est appuyée entiérement sur les Etats-Unis pour la transformation digitale. Les GAFAM, qui & eux seuls
pésent 18.7% de ’indice S&P 500, n’ont pas UN SEUL EQUIVALENT en Europe. Seule la Chine a pu créer des
challengers grace a un protectionnisme nationaliste. L’Europe reste l’atelier de la haute industrie et de
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[’économie « brick and mortar » alors que les Etats-Unis ont le monopole de I’économie digitale. Nous leur
exportons du chiffre d’affaires et ils nous pompent les profits.

Le secteur immobilier peut provoquer une crise financiére

Aprés un rebond impressionnant des marchés pour les raisons que nous avons décrites plus haut, nous fai-
sons le point sectoriel sur les corrections a partir du plus haut atteint le 19 Février (3386 points pour le
S&P 500) et la taille du rebond par rapport au point bas atteint le 23 Mars (2 237 points). Rappelons que
nous sommes passés de la position sous pondérer durant 15 mois a achat timide le 29 février au cours de
2750 a 2850 et a une nette surpondération au cours de 2600 le 28 Mars.

Le cours actuel de l’indice MSCI World est a -11.2% de son plus haut historique, alors que ’indice S&P 500
n’est qu’a 9.5% et le Nasdaq qu’a 3%. L’indice MSCI EMU est encore a 20% en dessous de son point haut. Le
secteur de la santé, Covid oblige, est pratiquement a son plus haut et l’informatique n’en est pas loin. Les
secteurs les plus en retard sont ’énergie, les financiéres et l'immobilier. Le secteur industriel est égale-
ment en retard.

Des rattrapages de cours trés contrastés par secteur

. . °
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Pour nos investisseurs avides de stock picking et d’achat de valeurs a la casse, nous listons une série de
sociétés américaines ci-dessous dont la capi « résiduelle » dépasse encore les 500M$ et qui sont trés loin
de rattraper leur plus haut. On trouve d’étranges animaux peu familiers a nos lecteurs européens comme
des sociétés de Mortgage REIT. Ces sociétés peu régulées agissent comme des banques en prétant de
’argent aux REIT (Real Estate Investment Trust) sur hypothéque. Elles se financent par un systéme de Repo
auprés des banques et autres institutions en contrepartie des créances qu’elles détiennent sur les REIT. La
société en téte des « toles », MFA Financial, présente un bilan a fin Mars de 2.9Mds$ de fonds propres
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contre 19.3Mds de dettes. Sa capitalisation a été réduite a 1.3Mds, moins de la moitié des fonds propres.
Cela signifie que les créances qu’elle détient partout dans 'immobilier sont en danger ce qui met les ban-
quiers qui lui ont prété également en danger. Il y a un petit paquet de sociétés dans ce genre... Plusieurs
REIT sont également en difficulté, notamment celles engagées dans |’immobilier de centres commerciaux
et de U'hotellerie. On trouve ensuite beaucoup de sociétés dans le secteur pétrolier coté, mais les grosses
difficultés sont dans des sociétés non cotées tres endettées. Sans surprise, tous les croisiéristes sont en-
core dans la tourmente ainsi que les compagnies aériennes.

A travers les sociétés cotées, on voit l’immobilier qui est trés impacté. L’hotellerie évidemment, mais sur-
tout le commercial et également les bureaux. Le taux de défaut de paiements des crédits dans I’hotellerie
a atteint 35% en Mai. L’immobilier résidentiel reste en revanche bien orienté et les cours des constructeurs
ont bondi entre 80 et 150% de leur point bas.

Des créances douteuses en perspective dans I'immobilier

GICS Level 4 Sector Price Market Cap. Pzr;jz 3a /szc())f P;z(;g ;;zgf c::::;n;? (::)s:;nfs
MFA Financial, Inc. Mortgage REITs 1.69 766 2.70 7.90 -79% -37%
Macerich Company Retail REITs 6.81 964 6.85 23.70 -71% -1%
Two Harbors Investment Corp. Mortgage REITs 4.52 1236 4.32 15.45 -71% 5%
Service Properties Trust Hotel & Resort REITs 6.75 1111 4.51 22.64 -70% 50%
Redwood Trust, Inc. Mortgage REITs 5.35 614 4.24 17.44 -69% 26%
Occidental Petroleum Corporation Integrated Oil & Gas 12.95 11 655 9.69 42.12 -69% 34%
Spirit Airlines, Inc. Airlines 12.95 888 9.83 41.10 -68% 32%
Sabre Corp. Data Processing & Outso 6.97 1920 3.65 21.88 -68% 91%
Transocean Ltd. Oil & Gas Drilling 1.33 817 1.16 4.16 -68% 15%
Coty Inc. Class A Personal Products 3.63 2770 5.15 11.24 -68% -30%
Spirit AeroSystems Holdings, Inc. Class A |Aerospace & Defense 21.67 2287 21.20 65.39 -67% 2%
New York Mortgage Trust, Inc. Mortgage REITs 2.08 785 1.89 6.27 -67% 10%
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. Hotels Resorts & Cruise | 15.66 4014 9.67 46.97 -67% 62%
TPG RE Finance Trust, Inc. Mortgage REITs 7.41 568 4.94 20.87 -64% 50%
Colony Credit Real Estate, Inc. Class A Mortgage REITs 4.95 636 3.12 13.92 -64% 59%
United Airlines Holdings, Inc. Airlines 28.04 8 144 26.25 78.01 -64% 7%
Newmark Group, Inc. Class A Real Estate Services 4.25 757 3.84 11.69 -64% 11%
Apergy Corp. Oil & Gas Equipment & ¢ 9.07 703 3.02 24.77 -63% 200%
Kosmos Energy Ltd. Oil & Gas Exploration & 1.82 737 0.70 4.97 -63% 160%
Chimera Investment Corporation Mortgage REITs 8.31 1597 8.54 22.52 -63% -3%
Signet Jewelers Limited Specialty Stores 10.55 552 5.84 28.33 -63% 81%
Kontoor Brands, Inc. Apparel Accessories & Lt 14.62 835 23.82 38.78 -62% -39%
American Airlines Group, Inc. Airlines 10.50 4 440 10.25 27.82 -62% 2%
Carnival Corporation Hotels Resorts & Cruise | 15.74 10 774 12.00 41.69 -62% 31%
Apache Corporation Oil & Gas Exploration & 10.79 4072 4.31 28.40 -62% 150%
ARMOUR Residential REIT, Inc. Mortgage REITs 7.83 506 7.46 20.58 -62% 5%
Ryman Hospitality Properties, Inc. Hotel & Resort REITs 34.18 1879 24.55 89.00 -62% 39%

Actuellement, il y a une montagne de cash chez les vautours (dry powder) en attente de happer des actifs
qui seraient saisis par les banques. Cette situation signifie que les enchéres vont étre rudes et que les af-
faires ne seront pas aussi juteuses que durant la crise de 2008. Le fait que la Banque Centrale ait inondé le
marché de liquidités et qu’elle achéte méme de la dette junk va permettre a certaines sociétés de revivre
alors qu’elles auraient été normalement en faillite.



30/5,2020

'@l STRATEGY OVERVIEW

Des trillions sur la table pour sauver |I’économie

Les programmes de sauvegarde de ’économie et de relance ont été colossaux partout dans le monde et
notamment aux US ou cela se voit a travers le bilan de la Fed qui a bondi déja de 3 trillions$, et cela con-
tinue. Il serait fastidieux d’énumérer toutes les mesures, renvoyant nos lecteurs intéressés a l’excellent
lien ci-dessous. Les plans propres a la Fed sont légion, notamment pour s’assurer que les banques ont plein
de cash a disposition. Elle a distribué du crédit a toutes les institutions moyennant un collatéral, comme
les bons du trésor, les obligations municipales, les MBPS (Crédits hypothécaire), I’équivalent du PGE (prét
garantie par ’état), et surtout des obligations privées.

https://www.investopedia.com/government-stimulus-efforts-to-fight-the-covid-19-crisis-4799723

Le Congres et le Président ont voté la législation CARES Act Phase 3 d’un montant de $2.3 trillions pour
divers soutiens : un cheque de 1200$ pour chaque personne et 5005 par enfant, bénéfice du chémage pour
les sans-emploi temporaires et les indépendants jusqu’a fin 2020, cheque de 600$ par semaine pour chaque
chomeur en plus de son indemnité jusqu’au 31 juillet, non-paiement du crédit immobilier sur 180 jours,
PGE de 500Mds$ aux secteurs en crise, crédits aux TPE, subventions aux hopitaux, états et universités. Un
package additionnel de 500Mds a été voté pour poursuivre ’effort. On peut penser que ’aide estimée a 3
trillions a date finira par atteindre 4 trillions et représentera 20% du PIB !

A Uéchelle de la France, les 20% devraient représenter 480Mds€ au total. Nous avons donc essayé de trou-
ver un chiffrage des mesures qui ont été prises. Nous n’avons rien trouvé... On s’accroche a une déclaration
de Darmanin qui dit que le déficit devrait atteindre 115% du PIB contre 98.1% en 2019. En s’appuyant sur
ce chiffre, on en est déja a 17% du PIB de dette supplémentaire émise, ou 400mds€. Ce chiffre inclut les
dépenses de soutien a financer, mais également le manque de recettes. Les gouvernements du Sud de
’Europe se débattent plus ou moins dans les mémes conditions.

Faire un plan de relance a base de nouvelles dettes parait donc difficile, d’ou la demande de faire interve-
nir U’Europe qui a un projet soutenu par |’Allemagne et la France d’un montant de 750Mds€ de la Commis-
sion Européenne, dont 500 seraient déployés en subventions. Il y a des oppositions de la part des Pays-Bas,
de UAutriche, de la Suede et du Danemark. Espérons que ce plan sera approuvé et pourra mieux souder
l’Union Européenne.

Baisse de 3.2% de |I’économie mondiale

Les prévisions de croissance économique commencent a s’affiner et en premiere estimation le PIB mondial
2020 devrait chuter de 3.2% aprés une hausse de 2.6% en 2019. La crise financiére de 2008 avait fait bais-
ser le PIB mondial de seulement... 1.5%. Les économistes prévoient un rattrapage en 2021 avec un rebond a
4.7%, mais a vrai dire on n’en sait rien a cet horizon si ce n’est qu’a chaque nouveau cycle la croissance de
’économie a eu tendance a s’effriter. C’est I’Eurozone la plus touchés a -6.6% avec notamment tous les
pays du Sud dont la France a -9%. Les Etats-Unis sont & -4.8%. L’Asie continue de creuser I’écart avec
’OCDE et affiche une légére croissance avec la Chine a +1.5% contre les 5.9% précédemment prévus.

Le rebond en 2021 dépendra de la normalité qui va s’établir apres la pandémie. Un vaccin efficace ferait le
plus grand bien a ’humanité et aux marchés financiers. En revanche la poursuite des précautions sanitaires
a leur niveau actuel sera un frein a la reprise.
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Les divers indicateurs macro-économiques sont difficiles a interpréter tant ils se sont disloqués. Par
exemple, la confiance des ménages est en chute libre, mais elle I’a été beaucoup plus lors de la crise de
2008 aux US, alors qu’elle est encore plus basse en Europe. Les indices de prix ont reflué partout sous
Ueffet de ’énergie et de la chute de la consommation. Notre graphique de créations d’emploi aux US a
explosé sous le poids d’une destruction de 20 millions d’emplois en Avril alors que le graphique gére des
milliers de créations. Les inscriptions au chomage dépassent les 40 millions en quelques semaines. Le stock
de maisons a vendre est trés tendu alors que la construction est a ’arrét, ce qui ne laisse pas augurer
d’une baisse du prix de 'immobilier. Les indices PMI ont rebondi au mois de mai d’un plus bas historique
qui a montré que ce sont les services qui avaient le plus souffert.

Et pendant ce temps-la, le marché continue de monter inexorablement, se moquant de toutes ces statis-
tiques...

L’Asie traverse mieux la crise que I’OCDE
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Baisse de 24% des profits 2020, 28% selon nous

Les prévisions de profits du S&P 500 commencent a prendre forme aprées la fin des parutions du premier
trimestre. Celui-ci affiche une baisse de 13% sur 1 an avec seulement le mois de Mars impacté par la crise.
T2 porte le plus gros poids de la crise et malgré cela il ne sera pas globalement en perte avec une baisse
limitée a 41% grace au secteur technologie qui n’a pas trop souffert. T3 est prévu en baisse de 26.5% et
pour ’ensemble de 2020 la baisse des profits serait de 24% selon le consensus, contre -17.8% le mois der-
nier. Nous avions retenu une chute de 34% que nous révisons ce mois a -28%. Cela reste une baisse substan-
tielle, qui serait identique a la correction de l’année 2008. Par secteur, les plus fortes baisses sont dans
’énergie qui sera en perte, le secteur financier, 'immobilier et les biens cycliques. Ces derniers incluent
tout le secteur des voyages, des loisirs et de ’habillement. Le secteur informatique, qui pése trés lourd,
affiche une stabilité des profits tout comme la santé et les biens de consommation courante.
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En 2021, le consensus est a 28.4% que nous estimons a 17.7%. Le secteur IT devrait progresser de 14%, une
extraordinaire cash machine. Le P/E 2020 est a 24.2 x et reviendra a 18.8 x en 2021, soit un earnings yield
de 5.3% face a des rendements obligataires quasi nuls. Il y aura malgré tout un dividende de 2% cette an-

née.

Treés mauvais T2, mais pas en perte

CAPITAL
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Des secteurs entiers en perte comme |’énergie et les cycliques
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Valorisation des marchés

Malgré quelques révisions que nous avons faites sur les profits 2020 et 2021, notre valorisation est restée
quasi inchangée a taux longs identiques. Entre les deux mois, le 30 ans s’est tendu de 1.20% a 1.47%, ex-
pliguant la réduction de notre objectif de 3092 a 2903. La marge d’incertitude qui entache ces chiffres est
trés grande sur les taux longs et les hypothéses de reprise. Ainsi, notre modeéle arrive a un CAGR de 8 ans
base 2019 de -0.1%, qui signifie que les profits en 2027 seraient les mémes que ceux du haut de cycle de
2019. C’est la raison pour laquelle cette estimation prudente ne nous fait pas changer notre opinion de
surpondérer adoptée depuis 3 mois tant 'impact des taux et des liquidités nous semble presque halluci-
nant. Et les grands financiers le savent aussi... Il y a bien entendu toujours des risques qui peuvent surgir,
avec des tensions avec la Chine sur Hong Kong, les émeutes récentes aux Etats-Unis qui soulignent la limite
extréme atteinte par les inégalités. Un noir a 3 a 5 fois plus de chances de déces du Covid qu’un blanc, a
cause de U’hygiéne de vie, ’accés a l’éducation, les travaux peu qualifiés, le logement insalubre et souvent
’absence d’une couverture maladie. La crise actuelle n’a fait qu’accentuer ces inégalités.

Le risque qui va bientét émerger est le Brexit ou Johnson semble vouloir balayer ’affaire du revers de la
main. La livre est en train de décrocher et avec la crise sévere du Covid, I’approvisionnement du pays peut
étre en péril.

Le marché reste attractif en raison des liquidités

S&P 500 - Valuation end 2020 except implied scenario

30 Years Gvt bonds
1.00% 1.25% 1.47% 1.75% 2.00%

Deep recession: -30% in 2020, 14% in 2021 - CAGR -2.2% 2814 2622 2 471 2 300 2 164
Implied Scenario CAGR -2% over 8 years 3 460 3227 3044 2 837 2 672
Return to normal: -28% in 2020,18% in 2021 - CAGR -0.1% 3310 3082 2903 2700 2538
Current Index S&P 500 3 044

En zone Euro, le consensus 2020 a chuté a -34% contre -27% le mois dernier et notre estimation est de -
40%. Nous retenons ce chiffre de -40% avec un rebond de 20% en 2021. Les taux restent ridiculement bas,
mais nous avons analysé le manque de profitabilité des sociétés de la zone sur une longue période. Il y a
dans la zone beaucoup de pépites a saisir pour une bouchée de pain et les différents gouvernements dont
’Allemagne ont mis plusieurs défenses pour éviter ces bascules a l’étranger. Le marché dans sa globalité
est un marché « value » a part quelques pépites dans le secteur du luxe. On peut jouer les fonds Digital
dans ce compartiment qui ont montré leur capacité a découvrir les pépites et surperformer trés nettement
le marché sur la durée.
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MSCI EMU - Valuation end 2020 except implied scenario

30 Years Gvt bonds
0.25% 0.50% 0.58% 0.75% 1.00%

Deep recession: -50% in 2020, 34% in 2021 - CAGR -9.7% 109 101 99 94 88
Implied Scenario: CAGR -9.3% over 8 years 120 112 109 104 98
Return to normal: -40% in 2020, 20% in 2021 - CAGR -7% 135 125 122 116 108
Current Index MSCI EMU 109

Nous restons donc surpondérés par rapport a notre benchmark de 40%, laquelle surpondération a été at-
teinte par quelques achats et la hausse des cours.
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Conclusions

L’accélération des déconfinements est visible un peu partout a un rythme dépendant de la date d’entrée
dans la pandémie. Avec une météo de réve, la sortie du déconfinement a donné une poussée d’optimisme au
moral des ménages. Il reste encore a ouvrir [’espace Schengen, suivi des liaisons avec le reste du monde. Les
vols semblent vouloir reprendre fin Juin ce qui pourrait sauver quelque peu la saison touristique et redonner
du tonus aux cadres surmenés. Beaucoup d’incertitudes demeurent autour de la maladie et notamment la
disponibilité d’un vaccin efficace. Des sommités nous disent qu’il y a risque de rechute et d’autres que c’est
peu probable. Ce sont des aléas dont les marchés doivent tenir compte.

La confiance retrouvée pour une fin de I’épidémie a permis au marché de se tourner vers les fondamentaux.
L’avalanche de liquidités qui s’est abattue sur la planéete a encore une fois gonflé la valeur des actions dont
beaucoup continuent d’afficher un cash-flow solide qui ne peut que revenir a ses niveaux antérieurs une fois
la crise passée. En mathématiques, un actif produisant un cash-flow perpétuel face a des taux quasi nuls
vaut... Uinfini. On serait gagnant aujourd’hui si les profits du S&P 500 revenaient a leur niveau de 2019 dans
8ans!

L’impression de billets par des banques centrales va se poursuivre tant que les balances des paiements res-
tent équilibrées. C’est le cas du Japon et de I’Europe notamment. Les Etats-Unis ont [’atout du $ comme
monnaie de réserve et leur balance de paiement n’est pas calamiteuse. Le Venezuela a beau imprimer des
billets, il faut les convertir en $ pour parer aux importations alors que les exportations ne couvrent pas les
besoins en devises. La Grande Bretagne isolée dans son Brexit pourrait voir la livre chuter si elle imprime des
billets inconsidérément. L’exemple du Japon montre que les grands pays ont encore la capacité d’imprimer
beaucoup de billets sans mettre en danger leur équilibre a court terme. Le $ a baissé quelque peu car la Fed
a imprimé des billets en quantité bien supérieure a ’Europe. C’est ainsi que les bilans des banques centrales
se sont gonflés de 3 trillions$ aux US, de 800Mds a la BCE et la courbe se poursuit. Nous estimons que le plan
de relance américain équivaut a 20% du PIB, alors que la France aura une dette qui passera de 98 a 115% du
PIB du fait des dépenses et de moins de recettes. Les injections monétaires vont se poursuivre des deux co-
tés de U’Atlantique et en Europe le plan de relance de 750Mds€ donne de ’espoir.

Le rebond du marché n’est pas homogeéne. Les secteurs de la santé et de la technologie ont presque retrouvé
leur plus haut. Le secteur des biens cycliques, incluant le voyage, le loisir, ’automobile souffre énormément
ainsi que ’énergie et les financiéres. Parmi les risques, on trouve les Mortgage REIT qui prétent énormément
au secteur immobilier en s’endettant auprés des banques. Leur cours est au plus bas car elles font face a
beaucoup d’impayés. Le secteur immobilier pourrait offrir des opportunités, mais des énormes liquidités sont
a Uaffut.

L’économie mondiale devrait baisser de 3.2% cette année alors qu’en 2008 la baisse avait été limitée a 1.5%.
Ce sont les pays de I’OCDE qui souffrent le plus et la chute est plus modérée en Asie, la Chine maintenant
une hausse de 1.5%. L’Eurozone devrait baisser de 6.6% et la France de 9%. Le rebond prévu de 4.7% en 2021
implique une solution a la pandémie notamment. Certains indicateurs macro-économiques affichent un ti-
mide rebond comme la confiance des ménages ou les indice PMI. Mais le gros probléme reste l’emploi avec
des millions de chomeurs sans filet social aux US.

Les profits seront en baisse de 24% selon le consensus et de 28% selon nous pour 2020. Un rebond de 17% est
anticipé en 2021 aux US. Notre objectif de cours sur le S&P 500 est 2903 contre 3092 le mois précédent en
raison d’une petite hausse des taux. Compte tenu de U'extréme sensibilité du modéle au taux et au CAGR,
cette baisse ne nous inquiéte pas outre mesure et nous maintenons notre position de surpondérer les actions
(plus de 40% d’exposition).

Jacques Chahine
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Main ratios for markets and sectors as of 29/5/2020 (in local currency)

30/5,2020

Data as of Weight vs Perf Weighted P/E % Wted EPS Chge Div Yield Revision vs M-2%
29/05/20 MSCI World 2020 2019 2021 2020 2021 2020 2019 2020 Fiscal 21 Fiscal 20
MSCI The World Index 100.0% -8.95% 25.30% 17.3x 22.1x 27.9% -22.8% -1.8% 2.32% -2.8% -5.4%
MSCI USA 64.3% -5.16%  29.20% 19.2 x 24.4x 27.4% -21.1% -0.6% 1.90% -2.0% -3.8%
MSCI Japan 8.4% -9.50% 15.70% 14.2 x 17.6 x 24.0% -3.2% -28.3% 2.57% -5.7% -11.1%
MSCI EMU 12.6%  -17.20%  21.70% 14.1 x 19.4 x 38.0% -33.4% 0.4% 3.09% -4.0% -8.0%
MSCI Europe 23.0%  -16.46%  22.17% 14.5 x 19.3x 33.2% -32.0% 3.7% 3.23% -4.4% -7.4%
MSCI Europe ex Energy 21.9%  -14.85% 23.79% 14.5 x 18.7 x 28.9% -27.6% 5.7% 3.03% -4.2% -7.1%
MSCI Austria 0.1%  -32.43% 13.38% 9.4x 15.5 x 64.8% -48.6% -25.2% 3.83% -6.4% -19.0%
MSCI Belgium 0.4%  -28.85% 19.36% 13.6 x 17.7 x 29.6% -34.0% 10.7% 3.22% -5.9% -10.2%
MSCI Denmark 0.9% 6.85% 28.95% 23.1 x 31.5x 36.7% -18.0% -4.2% 1.64% -1.1% -4.5%
MSCI Finland 0.4% -4.26% 8.28% 16.7 x 19.5 x 17.4% -14.5% -0.7% 3.48% -1.2% -1.2%
MSCI France 4.6%  -19.67% 26.10% 14.5 x 19.7 x 35.8% -33.2% 4.7% 3.07% -3.5% -5.9%
MSCI Germany 3.4%  -13.55% 20.10% 13.1x 18.9 x 44.5% -28.0% -4.8% 2.99% -2.7% -6.8%
MSCI Great-Britain 4.6%  -19.69% 11.37% 13.2x 17.6 x 32.9% -34.2% -5.2% 3.94% -3.0% -6.2%
MSCl Ireland 0.1%  -13.99%  21.49% 22.8 x 59.9 x 162.2% -68.2% -24.3% 0.68% -21.4% -60.8%
MSCI Italy 0.9%  -23.13%  25.49% 12.0 x 18.6 x 54.6% -48.5% -0.8% 4.59% -8.5% -17.9%
MSCI Netherlands 1.7% -8.17%  26.85% 17.1x 21.8x 27.5% -23.0% -3.6% 2.30% -2.9% -4.0%
MSCI Norway 0.3%  -15.55% 8.26% 13.7 x 21.8x 59.8% -37.1% -11.1% 4.06% -4.4% -4.9%
MSCI Spain 1.1%  -25.85% 9.85% 12.8 x 16.9 x 31.5% -45.3% 6.7% 3.51% -5.9% -11.9%
MSCI Sweden 1.0% -7.99% 25.01% 15.4 x 20.5 x 33.4% -43.7% 68.0% 2.87% -9.1% -4.5%
MSCI Switzerland 3.3% -7.31% 26.97% 16.7 x 19.4 x 15.9% -8.0% 9.7% 3.13% -0.7% -2.5%
MSCI Europe Consumer Discretior 3.1%  -19.24% 30.01% 15.8 x 34.0 x 114.3% -58.7% -11.4% 1.40% -7.9% -23.5%
MSCI Europe Consumer Staples 3.5% -7.96% 22.38% 17.4 x 19.2 x 10.7% -7.3% 9.8% 3.02% -2.9% -3.1%
MSCI Europe Energy 1.1%  -38.81% 3.55% 13.6 x 45.6 x 235.0% -82.0% -14.7% 7.12% -8.1% -22.0%
MSCI Europe Financials 3.2%  -31.42% 17.31% 9.1x 12.4 x 35.9% -42.9% 14.9% 4.46% -6.1% -10.3%
MSCI Europe Health Care 3.5% 1.74% 28.40% 16.3 x 18.2 x 12.0% 1.8% 9.5% 2.71% -1.1% -1.8%
MSCI Europe Industrials 3.0  -18.80%  32.02% 16.8 x 23.8 x 42.1% -35.3% 5.8% 2.51% -4.5% -8.2%
MSCI Europe Information Technol 1.5% -3.44% 36.00% 20.6 x 26.7 x 29.7% -8.4% 5.0% 1.10% -1.4% -2.2%
MSCI Europe Materials 1.5%  -15.35%  21.39% 15.6 x 20.5 x 31.4% -25.9% -12.9% 3.66% -3.3% -7.4%
MSCI Europe Real Estate 0.3%  -24.62% 18.93% 13.9 x 15.2 x 9.5% -26.8% -15.5% 4.48% -4.6% -3.3%
MSCI Europe Communication Serv 1.1%  -19.16% 0.60% 12.6 x 14.5 x 14.7% -16.4% 2.6% 4.48% -5.9% -6.5%
MSCI Europe Utilities 1.3% -6.39% 24.29% 14.6 x 16.0 x 9.6% -7.8% 24.1% 4.80% -1.2% -2.4%
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Disclaimer

We do not warrant, endorse or guarantee the completeness, accuracy, integrity, or timeliness of the information provided in this publication. You must
evaluate, and bear all risks associated with, the use of any information provided here, including any reliance on the accuracy, completeness, safety or
usefulness of such information. This information is published solely for information purposes, and is not to be construed as financial or other advice or as an
offer to sell or the solicitation of an offer to buy any security in any jurisdiction where such an offer or solicitation would be illegal. Any information ex-
pressed herein on this date is subject to change without notice. Any opinions or assertions contained in this information do not represent the opinions or
beliefs of the publisher. The publisher or one or more of its employees or writers may have a position in any of the securities discussed herein.

THE INFORMATION PROVIDED TO YOU HEREUNDER IS PROVIDED “AS IS,” AND TO THE MAXIMUM EXTENT PERMITTED BY APPLICABLE LAW, J.CHAHINE CAPITAL
AND TS AFFILIATES, BUSINESS ASSOCIATES AND SUPPLIERS DISCLAIM ALL WARRANTIES WITH RESPECT TO THE SAME, EXPRESS, IMPLIED AND STATUTORY,
INCLUDING WITHOUT LIMITATION ANY IMPLIED WARRANTIES OF MERCHANTABILITY, FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE, ACCURANCY, COMPLETENESS, AND
NONINFRINGEMENT. TO THE MAXIMUM EXTENT PERMITTED BY APPLICABLE LAW,NEITHER DIGITAL ANALYTICS NOR ITS AFFILIATES,NOR THEIR RESPECTIVE
OFFICERS, MEMBERS DIRECTORS, PARTNERS, BUSINESS ASSOCIATES OR SUPPLIERS WILL BE LIABLE FOR ANY INDIRECT, INCIDENTAL, SPECIAL, CONSEQUENTIAL
OR PUNITIVE DAMAGES, INCLUDING WITHOUT LIMITATION DAMAGES FOR LOST PROFITS OR REVENUES, GOODWILL, WORK STOPPAGE, SECURITY BREACHES,
VIRUSES, COMPUTER FAILURE OR MALFUNCTION, USE, DATA OR OTHER INTANGIBLE LOSSES OR COMMERCIAL DAMAGES, EVEN IF ANY OF SUCH PERSON IS
ADVISED OF THE POSSIBLILITY OF SUCH LOSSES, ARISING UNDER OR IN CONNECTION WITH THE INFORMATION PROVIDED HEREIN OR ANY OTHER SUBJECT
MATTER HEREOF.

The contents of these pages, including text and graphics, are protected by the copyright laws of the Luxemburg and other foreign jurisdictions. No portion
may be reproduced in any form, or by any means, without the prior written consent of Chahine Companies. To obtain reproduction consent, e-mail in-
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