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Il est toujours difficile de se projeter vers I'avenir quand I'onde de choc d'une déflagration n’a pas fini de se propager. La crise sanitaire de 2020 constitue de toute évidence une de
ces circonstances. Les statistiques quotidiennes, les plans successifs d’urgence, tendent & monopoliser I'esprit des observateurs, sans mentionner les rebondissements de la

campagne présidentielle américaine.

Pourtant, il nous semble que la violence méme du choc de 2020 est susceptible d’entrainer des effets potentiellement décisifs a long terme pour les investisseurs.

I La violence méme du choc de 2020 est susceptible d’entrainer des effets décisifs a long terme

Ces ramifications touchent tant au potentiel de croissance économique qu’a I'avenir de I'i aire I'économie quand on s’interroge sur

les perspectives des marchés.

L’avenir de la croissance \
Dans I'immeédiat, la quasi-totalité des pertes de revenus des ménages dues a la crise a été charge par les gouverne| ents. Cette mobilisation sans précédent permet
aujourd’hui d’observer des signaux de reprise encourageants. Mais ce volontarisme a po its budgétaires a des niveaux e"\x_o ats Gle seule une intervention

également hors normes des banques centrales a permis de financer.

Il serait illusoire ou a tout le moins optimiste, nous semble-t-il, de compter sur une pours

publics ne pourra étre éternellement évitée. C'est donc la perspective d’'un « scénario limi

Certes, la découverte probable d'un vaccin aidera bientét au retour vers une forme de nor]

passé I'impact de la pandémie.

Il nous semble donc que le scénario central a retenir a ce stade soit celui d’'une croissance}

économique affaibli seront en situation de pousser davantage leur avantage compétitif, ef

La croissance potentielle est encore affaiblie et met les banques centrales dans I'incapacité de resserrer leurs

politiques monétaires 7 e
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L'avenir de l'inflation T T A L N Vi e S|

Sans surprise, ce scénario de renaissance économique trés laborieuse encourage les réflexions sur une « nouvelle théorie monétaire ». Si la création monétaire s’exerce
principalement pour financer des déficits budgétaires, la question se posera a terme de la valeur intrinséque des monnaies. Elle justifie de conserver un risque de change limité

dans les portefeuilles, et une allocation significative a I'or.

L’autre question soulevée par ce scénario est celle de I'inflation. Il est vrai qu’a court terme les arguments en faveur d’une hausse des prix ne manquent pas et les gouvernements

comme les banques centrales appellent de leurs voeux ce sursaut inflationniste, qui allégerait le co(t réel de la dette publique.

Toutefois, les forces déflationnistes de long terme demeurent tres puissantes. En plus des effets du surendettement, la sphere technologique a généré des économies d’échelle qui
ont fait s’effondrer le colt des services qu’elle procure. Elle est capable de répondre littéralement sans limite de capacité a des accélérations méme fulgurantes de la demande de

communications virtuelles, d'accés a I'information ou de stockage de données.

Méme si le souhait d’'un certain degré de résurgence inflationniste devait se réaliser, la détermination des banques centrales a maintenir les taux d’intérét réels le plus bas possible

représente une perspective assez claire pour les marchés obligataires, et constitue un autre élément de contexte favorable au prix de I'or.

Ainsi, méme si la perspective d’un éclairci: a court terme justifie dans nos portefeuilles un degré d’exposition au theme de la « ré ture des é ies », le choc de
2020 a renforcé nos i sur les d de yen terme. Nos Fonds demeurent ainsi structurés autour de valeurs de croissance de grande qualité, de mines d’or,
d’obligations d’entreprises stri électi ées pour leur capacité a traverser cette période troublée sans difficulté majeure, et d’'une exposition aux devises réduite.
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