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Epidémie de coronavirus (COVID-19), quel impact pour nos gestions ? 2020

Jusqu'a ces derniers jours, les cas de coronavirus semblaient concentrés dans la province du Hubei et en Chine, et une
baisse graduelle du nombre de nouveaux cas était visible. C'est encote le cas pour la Chine mais la multiplication des
foyers de contagion hors Chine sur les derniers jours, principalement en Corée du Sud et en Italie, constitue un
changement de dimension dans I'épidémie.

Par ailleurs, certains éléments laissent envisager une durée d'incubation plus longue que ce qui était initialement estimé et
donc un tisque de mauvaises surprises liées a de nouvelles contagions.

Selon nous, le scénatio le plus probable teste celui d'un choc transitoire suivi d'une reprise d'autant plus forte que cette
crise ameénera sans doute des mesures de relance en Chine et repoussera la normalisation des politiques monétaires
ailleurs. Néanmoins, la durée de perturbation de l'activité économique risque d'étre plus longue que ce que 'on pouvait
espérer il y a quelques jours et le niveau d'incertitude est plus important.

Gestion Diversifiée :
Dans ce contexte, nous avons réduit I'exposition aux actions et remonté la sensibilité aux taux d'intérét, au sein de nos
portefeuilles de gestion diversifiée.

Gestion Actions :

Nous avons procédé marginalement a quelques ajustements de positions pour tenir compte de certains éléments de plus
courte échéance. Cependant, notre philosophie de « stock picking », fondée sur des décisions d’investissement a long
terme, reste au cceur de notre gestion. A ce stade, les événements récents ne remettent pas en question nos choix
fondamentaux.

Gestion Obligataire :

Nous avons pris la décision de couper notre positionnement « short » sur les taux. En effet, 'impact du virus sur
I’économie mondiale pourrait inciter les banques centrales a rester trés accommandantes.

Nous avons réduit le risque crédit en augmentant la part des liquidités et dettes souveraines, et en achetant de la
protection sur les dérivés selon les fonds. Nous restons sous-pondérés sur les secteurs cycliques, en particulier sur le
secteur automobile.

A titre d’exemple, sur la thématique Credit Opportunities investie a Pinternational, gérée en total return et de maniére
flexible, la gestion active tant sur les taux que sur le crédit a permis de positionner le fonds de maniére plus défensive
pour faire face a une éventuelle aggravation de la situation.

Dans un tel scénario d’aggravation avec des conséquences sur I'activité économique, la BCE pourrait prendre des
mesures de soutien, avec éventuellement une hausse des achats d’obligations d’entreprises. Cela poutrait entrainer une
nouvelle détente des spreads de crédit. Nous surveillons donc les niveaux des primes de risque et n’hésiterons pas a
saisir des oppottunités pout réinvestir nos liquidités et/ou déboucler les couvettutes.
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Gestion Convertibles :

Notre positionnement et les ajustements apportés depuis janvier permettront a notre thématique Convertible Global a
minima de conserver sa forte avance YTD, voire de reprendre position sur des dossiers redevenus convexes. Cette
configuration de marché donne son sens a la partie protectrice des obligations convertibles.

Sur la partie taux, le portefeuille est investi "long" depuis juin 2019. La surexposition actions est passée de +10% en
janvier a +7,5% puis a +4% actuellement. Nous sommes restés conservateurs sur la partie crédit avec un rating moyen «
investment grade ».

Notre position sur le foyer de la contagion, la Chine, est passée d’une surexposition a une exposition en ligne en février.
Les obligations convertibles détenues en portefeuille sont proches de leur plancher actuariel, avec des qualités de crédit
solides par rapport au reste du marché et parmi les plus liquides (principalement cotées aux Etats-Unis).

L’impact en absolu sera cohérent avec le couple tendement/risque des obligations convettibles, dont la sensibilité action
évolue autour de 50%.

Nous ne sommes pas inquiets pour la classe d’actifs et nous n’hésiterons pas a saisir les opportunités se présentant dans
ce marché volatil, que cela soit en matiére d’exposition actions ou taux et, au cas par cas, sur les obligations convertibles.

Nous vous tiendrons bien sar informés de toutes modifications significatives de notre analyse des marchés et de leur
impact éventuel sur vos portefeuilles.
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