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Résumeé : Les actions chutent avec le retour des confinements

Les actions mondiales ont baissé pour un deuxiéme mois consécutif en octobre (-2,4
% en USD), aprés avoir commencé le mois sur une note positive, tandis que les
obligations d'Etat ont légérement baissé (-0,1 % en USD). Parmi les principaux
événements, Nous pouvons citer :

> Le confinement européen a été rétabli au fur et a mesure de la propagation
des contaminations ;

> La BCE fait allusion a de nouvelles mesures politiques ; I'impasse dans
laguelle se trouve le plan de relance américain persiste ;

» Le PIB de la Chine dépasse les niveaux pré-pandémiques.

En octobre, le sentiment d'aversion au risque a prévalu -en particulier au cours de la
derniére semaine du mois- alors qu'une deuxiéme vague de contagion s'est
intensifiée et que de nouvelles restrictions ont été annoncées dans les principaux
pays européens. La volatilité implicite, telle que mesurée par l'indice VIX, a atteint
des niveaux de prés de 40, soit le double de sa moyenne de long terme. Le
rendement des Bons du Trésor US a augmenté, la courbe américaine (2 ans/10 ans)
atteignant son niveau le plus élevé depuis le début de 2018. Au sein des devises, le
CHF et le JPY ont progressé en raison de l'aversion au risque, tandis que I'USD et
I'EUR ont chuté. Pendant ce temps, le pétrole (Brent -8,5 %) a chuté en raison des
craintes que de nouvelles mesures contre le virus ne freinent la demande. L'or a
également terminé le mois en baisse (-0,4 %).

ETATS-UNIS : Rebond du PIB au troisiéme trimestre, impasse des
mesures de relance, sentiment d'aversion au risque

L'activité économique américaine a connu un fort rebond au troisiéme trimestre, le
PIB ayant augmenté de 7,4 % (t/t, g.a.), bien que la production économique ne soit
pas encore revenue aux niveaux d'avant la pandémie. Les ventes au détail ont
augmenté de 1,6 % (m/m) en septembre, soit la plus forte hausse en trois mois, et
I'indice PMI manufacturier de I''SM en octobre a frolé son plus haut niveau en deux
ans (59,3), malgré la hausse continue des contaminations aux Etats-Unis. Dans le
méme temps, les actions américaines ont chuté (-2,7 %), I'optimisme des
investisseurs s'étant estompé malgré des résultats d'entreprises meilleurs que prévu,
la majorité des entreprises américaines ayant dépassé les attentes modérées du
troisieme trimestre. Ce qui a causé un impact négatif sur le sentiment des
investisseurs : le Congrés n'est pas parvenu a un accord sur le prochain stimulus
fiscal, les taux de contamination ont augmenté dans de nombreux Etats, et la
campagne présidentielle a atteint sa derniere ligne droite.

Europe : Confinements renouvelés, retard dans les services, BCE
conciliante

Le PIB de la zone euro a rebondi plus que prévu au troisieme trimestre (+12,7 %, en
glissement annuel), bien que la réintroduction de mesures de confinement, en
réponse a une deuxiéme vague de contaminations qui s'accélere, brouille la voie de
la reprise. Aprés avoir enregistré de nouveaux records quotidiens de cas, la France
et I'Allemagne ont annoncé des mesures plus strictes, et I'Espagne a déclaré I'état
d'urgence. Les chiffres d'octobre des indices de confiance des consommateurs de la
zone euro ont donné une image mitigée, les services se contractant pour un
deuxiéme mois consécultif (46,2), tandis que I'activité manufacturiere s'est améliorée
(54,8), aidée par une forte activité industrielle en Allemagne (58,2). L'inflation au sein
de la zone Euro a baissé pour un troisieme mois (-0,3%, g.a.). En ce qui concerne la
politique monétaire, la BCE a laissé entendre qu'elle allait étre encore plus
conciliante en décembre, tout en laissant les taux et son programme d'achat d'actifs
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(APP) de 1,35 trillion d'euros, inchangés.

Asie : Lareprise en Chine, la politique de la BoJ inchangée, les
contaminations en Inde

La reprise en cours en Chine ("premier entré, premier sorti") s'est poursuivie en
octobre, bien qu'a un rythme légérement plus lent, I'activité industrielle (PMI)
tombant a 51,4, toujours en territoire d'expansion. La production industrielle a
augmenté de 6,9 % (en glissement annuel) -son niveau le plus élevé cette année- et
les ventes au détail, qui ont pris du retard par rapport a la reprise générale, ont
augmenté de 3,3 % (en g.a.) en septembre. Aprés avoir progresseé de 2,7 % au
troisiéme trimestre (PIB, g.a.), 'économie chinoise est désormais plus importante
gu'avant l'apparition de la pandémie. Ailleurs, la Banque du Japon a revu a la baisse
ses prévisions de croissance pour 2020 et a maintenu sa politique monétaire
inchangée, tandis que les ventes au détail ont chuté pour un septiéme mois
consécutif en septembre (-8,7 % en glissement annuel). En Inde, un point chaud de
la Covid-19 et deuxiéme au monde en terme de nombre total de cas (au moment ou
nous écrivons ces lignes), il est encourageant de constater que le nombre de
nouveaux cas quotidiens a diminué en octobre.

2 | Rothschild & Co Wealth Management | Lettre mensuelle | Octobre 2020

Développement du PIB : T1 a T3 (t/t%, g.a.)
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