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LA PANDEMIE TERNIT LES PERSPECTIVES
OUTRE ATLANTIQUE

Situation générale

Avec I'accélération du nombre de cas journaliers
de Covid-19 aux Etats-Unis, la fréquentation des
magasins patit, ce qui pese sur le moral des inves-
tisseurs car les ventes au détail pourraient ralen-
tir. La rhétorique belliqueuse vis-a-vis de la Chine
de Donald Trump, qui veut sans doute mobiliser
I'électorat vers un ennemi commun alors qu’il perd
des points dans les sondages contre J. Biden ac-
croit aussi I'incertitude.

tien avec la politique monétaire laxiste de la FED
(28 et 29 juillet). La hausse des inscriptions initiales
au chémage de 1.42 millions, entre le 12 et le 18
juillet, montre que la reprise du marché de I'emploi
est contrariée par la résurgence de cas de corona-
virus, ce qui affaiblit les perspectives de demande.
Le congres éprouve des difficultés a se mettre
d’accord sur un nouveau plan de relance bud-
gétaire de l'activité de 1000 mds alors que le sti-
mulus précédent touche a sa fin. Les démocrates
hésitent notamment dans ce climat pré-électoral.
La maison blanche réfléchit aussi a une transfor-
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Perte de Premiére historique, les 27 dirigeants européens mation du systéme d’indemnisation de 600$ heb-
confiance se sont accordés sur un fonds de reprise de 750  domadaire, jugé trop généreux, qui va en principe
dans les mds d’euros, équivalent a 5.5% du PIB de lazone.  cesser fin juillet.
perspectives Cette dette commune des Etats se composerait
conjonctu- de 390 mds de subventions et 360 mds de préts  Aux Etats-Unis, la saison des résultats bat son
relles US a taux bas. Mais le plan doit étre ratifié par les Par-  plein. Les perspectives de Microsoft plus mo-
lements, ce quin’est pas gagné d’avance. llyales destes qu’attendu, le retard de développement
« frugaux » du Nord mais aussi I'Est récalcitrant, du nouveau processeur d’Intel et une enquéte
qui a peur de perdre des dotations financieres. Et  en cours concernant Apple et la protection des
le Sud ne voit pas forcément d’un bon ceil une su-  consommateurs ont entrainé une forte baisse des
pervision concernant l'usage de I'aide anti-crise.  valeurs technologiques, reflétant aussi des craintes
Lltalie, qui pourrait recevoir un support équivalent  concernant leur évaluation historiquement élevée.
a 10% de son PIB, a vu le rendement des obli-
gations gouvernementales a 10 ans chuter a 1%.
En zone euro. Les indices de directeurs d’achat
PMI ont surpris positivement. lls ont nettement s
augmenté a mi-juillet, avec 51.1 pour le secteur 1w Swiss Market Index J
manufacturier et 55.1 pour les services. L'euro a 50
passé la barre des 1.16 contre dollar. La monnaie |
unique profite de I'accord sur le plan de relance v w[’ W
mais aussi de la faiblesse générale du USD contre MA ’ o .
. i . 9000 Lindice a commencé
un panier de devises (-1.4% sur la semaine). 1l'y F W une pause aprés avoir
a une perte de confiance dans les perspectives ~ **° ﬁm i B
conjoncturelles américaines avec la crise sanitaire 5 m pas encore le moment
. . ' de reprendre place dans
qui perdure. Le billet vert ne va pas trouver de sou- 7= P bas. GaC00 430781 le marché
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L’essentiel en bref
EURO MSCI
USD/CHF  EURI/CHF sMmI DAX 30 CAC40 FTSE100 | S&P500 NASDAQ  NIKKEl  EMERGING
STOXX 50 MARKETS
Dernier 0.92 1.07 10'214.21  3'310.89 12'838.06 4'956.43 5'935.98 | 3'215.63 10'363.18 22'751.61 1'060.47
Tendance »> » » » 2 2 Ty »> 4 »>
%YTD -4.86% -1.14% -3.79% -11.60% -3.10% -17.09%  -21.30% -0.47% 15.50% -3.83% -4.86%

(valeurs du vendredi précédant la publication)
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TESLA INC. (ISIN : US88160R1014,
PRIX : USD 1°417.00)

Cours de I'action Tesla Inc. (USD)
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Tesla a publié ses chiffres sur le deuxieme tri-
mestre mercredi. Les headlines étaient tres
encourageantes : I’entreprise a publié un ré-
sultat positif, USD 400 millions de cash-flow
libre et une faible baisse des ventes (-5%)
alors que le secteur automobile est terrassé
par les conséquences du Coronavirus (-30%
pour GM et Ford). La hausse du titre en apres-
bourse suite aux résultats confirmait que les
attentes du marché ont été plus que satis-
faites.

Le cours de bourse de Tesla affole les comp-
teurs (+250% YTD) et rend amere nombre d’in-
vestisseurs qui n’ont pas cru dans le potentiel de
hausse du titre. Est-ce que ces chiffres sauront
des lors convaincre la sphére tout entiere des
analystes ? Rien n’est moins s0r, car lorsqu’on
s’intéresse de plus prés aux chiffres, il existe
quelques points qui font grincer des dents.

2020

Pour en citer quelques-uns : la baisse dras-
tique des codts fixes dus au COVID-19 qui
revét un caractere non-récurrent, la baisse
continue du prix de vente moyen de ses vé-
hicules, de plus faibles volumes de ventes (a
part en Chine). Ce trimestre a mis en lumiere
plus que jamais la contribution significative
des ventes de crédit carbone aux résultats
de Tesla. Les USD 100 millions de bénéfice
publiés incluent USD 430 millions de crédits
carbone. La comptabilisation de ces « per-
mis de polluer » (qui ont été achetés par Fiat
Chrysler Automobile) permet donc d’afficher
un bénéfice et non une perte sur le trimestre.

Selon nous, la forte décorrélation entre la per-
formance boursiére et les fondamentaux de
I'entreprise nécessite une grande prudence
aujourd’hui. Plus la vitesse est élevée, plus
une sortie de route est coliteuse.
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées aupres de sources considérées comme fiables et a jour, sans garantie d’exactitude
ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont par nature sujets a des risques de pertes importants qui peuvent s’avérer incompatibles avec la
tolérance au risque du lecteur. Les performances passées reflétées cas échéant dans ce document ne sont pas des indicateurs de résultats pour le futur.
Ce document ne constitue pas un conseil ou une offre d’achat ou de vente de titres ou de quelque produit financier que ce soit a I'intention du lecteur et
n’engage ainsi en aucun cas la responsabilité de la Banque. La Banqgue se réserve le cas échéant le droit de s’écarter des avis exprimés dans ce document,
notamment dans le cadre de la gestion des mandats de ses clients et de la gestion de certains placements collectifs. La Banque est une banque suisse sou-
mise a la surveillance et a la réglementation de I'’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA). Elle n’est ni au bénéfice d’une autorisation,
ni surveillée par un régulateur étranger. Par conséquent, la diffusion de ce document hors de Suisse, comme la vente de certains produits a des investisseurs
résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent étre soumis a des restrictions ou a d’éventuelles interdictions en vertu de lois étrangeres. Il incombe au lecteur
de se renseigner quant a son statut a cet égard et de respecter les lois et réglements qui le concernent. Nous vous conseillons de consulter des conseillers
professionnels qualifiés notamment en matiére juridique, financiere et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.




