
En résumé :

L’indice MSCI 
en hausse de 
12%

La Chine 
pourrait être 
la première 
puissance à se 
remettre de la 
crise

Un fanion haussier 
semble se dessiner 
suggérant que les 
10’600 points pourraient 
enfin être cassés cette 
semaine. Toutefois, 
sans cette cassure, la 
formation d’une base 
vers 10’350 points reste 
d’actualité. 

Situation générale

Les principaux marchés boursiers sont proches 
de clore novembre sur de nouveaux records, 
renforcés par l’espoir de la fin de l’état d’urgence 
sanitaire grâce à l’arrivée des vaccins contre le 
Covid-19. L’optimisme a persisté même si, le 
nombre de nouvelles infections restant très élevé, 
les Etats-Unis et les pays européens ont réinstauré 
des contrôles sur l’activité et les voyages. 

L’indice MSCI des marchés boursiers mondiaux 
est en hausse de 12% depuis le début du mois, 
un exploit qui a eu pour épicentre l’Europe, avec 
les indices actions des pays les plus vulnérables, 
à Milan, Madrid ou Paris en tête de course. Les 
titres des secteurs qui ont le plus souffert des me-
sures de distanciation sociale, avec comme cas 
typiques les cycliques comme les compagnies 
aériennes, les croisières et les pétrolières, ont for-
tement rebondi ainsi que les valeurs financières. 
La banque centrale européenne a signalé que les 
banques pourraient à nouveau verser des divi-
dendes à partir de l’année prochaine. Les prêteurs 
devront convaincre les régulateurs que leurs bilans 
sont suffisamment solides pour survivre à la pan-
démie. Les détaillants sont aussi revenus en force 
avec les réouvertures de magasins. H&M et Inditex 
ont progressé de plus de 30% au détriment des 
vendeurs en ligne tels Zalando. Les entreprises les 
plus performantes du secteur vont probablement 
voir une révision importante des perspectives de 
croissance de leurs bénéfices. 

La plus forte propension au risque a aussi été fa-
vorisée par le déblocage en cours de la situation 

post-vote aux Etats-Unis. Donald Trump ne s’op-
pose plus au transfert de pouvoir à l’administration 
de Joe Biden, ce qui devrait permettre une tran-
sition sans heurt majeur et réduit par conséquent 
l’incertitude notamment en matière de commerce 
international et de politique étrangère. Ceci stimule 
l’enthousiasme concernant la mise en œuvre du 
plan de relance budgétaire. Par ailleurs, l’arrivée 
annoncée de Janet Yellen, ancienne présidente de 
la Fed, en tant que secrétaire au Trésor est perçue 
comme un cadeau de Noël avant l’heure. Cette 
nomination laisse augurer un meilleur alignement 
des politiques monétaire et fiscale. 

Les indications positives du point de vue de l’éco-
nomie sont aussi encourageantes. L’accélération 
du secteur manufacturier en Chine sur le mois 
de novembre, avec l’indice PMI à 52.1, signale le 
meilleur résultat depuis 2017. L’économie chinoise 
pourrait être la première puissance majeure à se 
remettre des dégâts de la crise de coronavirus. 

Le cours du pétrole est sous pression, en attente 
de la réunion de l’OPEP et de ses alliés, pour déci-
der ou non d’étendre les coupes de production à 
2021.

LE VACCIN FAIT RÊVER 
D’UN RETOUR À LA NORMALE

L’essentiel en bref

(valeurs du vendredi précédant la publication)

USD/CHF EUR/CHF SMI EURO 
STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI

MSCI 
EMERGING 
MARKETS

Dernier  0.90  1.08  10'501.18  3'527.79 13'335.68  5'598.18  5'935.98  3'638.35 12'205.85  26'644.71  1'230.72 

Tendance 3 3 3 1 1 1 2 1 1 1 1

%YTD -6.48% -0.31% -1.09% -5.80% 0.65% -6.35% -21.30% 12.62% 36.03% 12.63% 10.41%
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Plus haut  01/06/07  9'531.46
Plus bas   09/03/09  4'307.67
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Ce document, purement informatif, se base sur des informations récoltées auprès de sources considérées comme fiables et à jour, sans garantie d’exactitude 
ou d’exhaustivité. Les marchés et produits financiers sont par nature sujets à 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 à l’intention du lecteur et 
n’engage ainsi en aucun cas la responsabilité de la Banque. La Banque 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 à la surveillance et à la réglementation de l’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 à des investisseurs 
résidents ou domiciliés hors de Suisse, peuvent être soumis à des restrictions ou à d’éventuelles interdictions en vertu de lois étrangères. Il incombe au lecteur 
de se renseigner quant à son statut à cet égard et de respecter les lois et règlements qui le concernent. Nous vous conseillons de consulter des conseillers 
professionnels qualifiés notamment en matière juridique, financière et fiscale pour déterminer votre position par rapport au contenu de la présente publication.
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LE RETOUR DES VALEURS SECONDAIRES

Ce groupe de titres joue alors, un peu comme 
les obligations de bonne qualité, un rôle de va-
leur refuge, reléguant au second plan la notion 
de valorisation fondamentale. 

En absolu, notons que les fondamentaux ne 
sont probablement pas excessifs à ces niveaux 
pour les deux pharma helvétiques vedettes. 
Mais dans la phase de marché qui s’installe au-
jourd’hui (proximité d’un vaccin et fin perceptible 
des mesures de confinement) se sont les valeurs 
secondaires qui semblent le mieux positionnées 
après avoir subi un contre-coup marqué.

Le ratio entre les valeurs secondaires et l’indice 
des grandes capitalisations s’est retourné de-
puis fin avril et les valeurs secondaires surper-
forment, depuis cette date, les blue chips de 
plus de 12%. Ce mouvement pourrait bien se 
poursuivre voire même s’accélérer au cours des 
prochains mois.

La structure du marché actions suisse est très 
particulière. Comme on le sait, les trois poids 
lourds de la cote helvétique dominent les in-
dices suisses de manière écrasante. A elles 
seules, Nestlé (19.7%), Roche (14.2%) et No-
vartis (13.4%), pèsent, en cumulé, plus de 47% 
de l’indice de référence SPI. Cette proportion 
atteint même 50.8% dans l’indice SMI listant 
les 20 plus grandes capitalisations du marché 
suisse. 

Cette structure concentrée en valeurs dites 
défensives, à laquelle on pourrait ajouter au-
jourd’hui Swisscom et peut-être même Alcon, 
forme un groupe de titres perçus par les inves-
tisseurs comme un bloc « refuge » que l’on 
pourrait qualifier de proxy obligataire dans un 
environnement de taux négatifs. Ce phénomène 
s’illustre lors de phases de stress où les investis-
seurs cherchent à réduire le risque. 

0.07

0.11

0.15

0.19

0.23

0.27

janv. 96 janv. 00 janv. 04 janv. 08 janv. 12 janv. 16 janv. 20

Ratio des valeurs secondaires vs SMI

N°586
30 novembre
2020


