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de 56 pages,

vousd couvrirez

le palmar sdes places

mondiales, les faits
conomiques marquants,

les valeurs et les secteurs

ayantdict latendance
e e ggfé;fégz%g"é’é e — TE en 2020. CAHIER1, PAGES2 26

ont devant eux la
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FRANCE : 4,60 -SUISSE : 8,80 CHF - BELGIQUE ET LUXEMBOURG : 5,10 -DOM:6,20 -MAROC:57DH-TOM :1.550 XPF - ZONE CFA : 4.600 CFA - ANDORRE : 5,10
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Deux cahiers suppl mentaires
au centre du journal

revue de tous les
placements. cAHIER 1, PAGES 24 32

Dans ledeuxi me cahier,
nousvous pr sentons
143grandessoci t s

de laBourse de Paris, en fiches
etengraphiques.

Enfin, dans le troisi me
cahier, vous trouverez

le traitement de I'actualit
boursi re des premiers jours
del’ann e.

- LEMAURICE: 6,80 -IMPRIM ENFRANCE
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Malgr la crise, un formidable rebond depuis mars

Un gain de 14 % pour
les places mondiales

s IEEEElR S L'indice MSCI World a effac , en fin d’ann e, la chute brutale des march s d’actions lorsque

I’ pid mie de Covid-19 s’est propag e sur la plan te, contraignant les conomies
Soutien des bangques centrales et des Etats, vaccins et records

lobal et brutal
partir de fin
f vrier, le d cro-
chage de 34 % de
I'indice MSCI
World laissait peu
augurer une issue heureuse pour
cette ann e catastrophique.
Pourtant, apr sun point bas tou-
ch le23mars, cetindice mondial
(exprim en dollars) a regagn
47 % et termin en hausse
annuelle de 14,3 %, pr s de son
recorddu12f vrier, 581 points.
New York, o les technologiques

du Nasdaq se sont envol es de
43,6 %, et Francfort ont carr -
ment fini 'ann e des sommets
historiques, Tokyo un plus-haut
depuis trente ans. En Chine, o
I’ conomie a repris son cours
normal, I'indice CSI 300 s'est dis-
tingu par I'une des meilleures
performances au monde.

EFFET DEVISESN GATIF

Pour l'investisseur en euros, on
notera toutefois un b mol : la
vigueur de la monnaie unique a
ramen le gain annuel de I'indice

5%, entre lad pr ciation du
dollar et la chute de certaines
monnaies mergentes. Alors que
les places asiatiques et sud-am -
ricaines ont assez bien tir leur

pingle du jeu (plus que les mar-
ch sest-europ ens), lad conve-
nueapu tre forte. Ainsi, I'indice
Bovespa affiche un | ger gain de
29%enrealsbr siliens, mais une
perte de 274 % en euros.
Plusieurs facteurs de soutien ont
contribu au rebond des mar-
ch s, alors que les conomies

taient encore confin es en

Europe eten Am rique du Nord
avec bon nombre d'industries, de
commerces et de services

larr t. Les bangues centrales ont
rapidement repris du service,
plus encore que dans la crise
financi re de 2008-2009, appor-
tant des liquidit s abondantes et
la garantie de taux courts autour
de z ro. La Banque centrale
europ enne a sorti un plan de
rachat d'actifs de 750 milliards
deuros d sle 19 mars, quand la
R serve f d rale, le 23 mars, a
d clar lesienillimit . Les Etats

aussi y sont all s de leur pro-
gramme de relance massif, avec
un deuxi me plan labor fin
d cembre aux Etats-Unis.

L' conomie mondiale, en outre, a
montr une capacit plus grande
gue pr vu se ressaisir du choc
dudeuxi me trimestre. LOrgani-
sation de coop rationetded ve-
loppement conomiques
(OCDE) anticipait en juin une
contraction de 13 % environ du
produit int rieur brut des pays
d velopp sauquatri me trimes-
tre 2020, mais elle devrait se limi-

se placer en quarantaine.
Wall Street y ont contribu .

ter finalement 4 %, soulignait
Dorval AM mercredi.

Enfin, etellead clench le spec-
taculaire rebond des indices en
novembre ; la promesse de vac-
cins contre la Covid-19, permet-
tant dentrevoir lafin du fl au et
le retour de la croissance, arendu
les march s euphoriques. La
deuxi me vague de la pand mie
ser v le plus meurtri re que la
premi re, mais les restrictions
sanitaires sont aujourd’hui sur-
tout europ ennes et moins radi-
cales.—cC.L.C.

FLUX

Les actions am ricaines en berne

Les fonds d’actionsont t lesgrands perdants
d’'uneann e2020tr svolatile, avec 50 milliards
de rachats nets sur les onze premiers mois de
I'ann e, selonlesdonn esde Quantalys. Lad col-
lectea t logiqguementconcentr e sur les mois
de janvier (=49 milliards), quiavuled butde

I" pid mie de coronavirus, et de mars (- 34 mil-
liards), pendant lequel les Bourses mondiales ont
plong unevitessein gal e.

Latendance estrest en gative enavril eten mai
avant de devenir quilibr e, avec I'alternance de
souscriptions et de rachats limit s, entre juin et
octobre. Il a fallu attendre novembre pour voir le
retour une volution nettement positive gr ce
une collecte de 17 milliards.

La plupart des zones g ographiquesont t

p nalis es. Toutefois, une fois n'est pas coutume,
ce sont les fonds d’actionsam ricaines qui ont
pay leplus lourd tribut, avec 27,2 milliards de
rachats nets, soit 11,6 % de leur encours fin
2019. Si les fonds d’actions europ ennes ont subi
uned collecte de 12,4 milliards, cette derni re se
r v leenfaitinf rieure celle observ een2019.
C'est encore plus vrai pour les fonds d’actions de
la zone euro, qui n'ont subi que 3,1 milliards de
rachats. End pit du beau comportement du

Kabuto-cho, les fonds d’actions japonaises

(-6,8 milliards)n'ontpas t laf te.Pourles
fonds d’actions mergentes, le refluxa t de

7.4 milliards, soit seulement 3,8 % de leur
encours, contre 11,1 % pour les fonds sp cialis s
sur le pays du Soleil-Levant. Enfin, une seule

cat gorietireson pingle du jeu, les fonds
d’actions internationales. En effet, on retrouve
parmi ces derniers les fonds d’actions technologi-
ques, desant etaurif res,quiontb n fici d’un
courant acheteur soutenu gr ce aux belles haus-
ses des secteurs dans lesquelsils sont sp cialis s.

Cac 40

Une tr s singuli re
«remontada»

| REBOND —LaBourser serve tou-
i jours des surprises. Qui aurait dit,
. lors du premier confinement, en
i mars 2020, pour freiner lapand -
| mie de coronavirus qui venait de
i plonger la plan te dans la pire
| r cession depuis la Seconde
i Guerre mondiale, que le Cac 40
| allait se redresser aussi forte-
i ment?Entrelepointbas,touch le
16 mars, etlafindelann e, l'indice
i vedette a regagn 53 % ! Cette
. remont e sest toutefoisd roul e
i en trois temps, avec un premier
. palier autour des 4.500 points en
i avril-mai, un autre sur les
| 5000 points de juin octobre et,
i enfin,un puissant rebond au cours
. desdeuxderniersmoisdelann e:
i clest lavictoire de Joe Biden la
. pr sidence am ricaine qui a

i d clench

le mouvement. Les

annonces sur le lancement des
vaccins contre la Covid-19 ont
ensuite permis aux cycliques et
aux valeurs en retard (les titres
value) de remonter fortement. Si

Wall Street ce sont les Gafa qui se
sont envol essur l'ann e, Paris
les valeurs de luxe ont r alis un
parcours sans faute, avec LVMH

ou Herm s International au plus-
haut historique en fin dann e.
Dassault Syst mes et Schneider
Electric ont galement fini 2020
sur lescimes.

LaBoursede Parisadoncr duitla
casse, avec un replilimit de 7,14 %,
bien mieux que le Footsie londo-
nien (—13 %) ou que I'lbex madri-
I ne (—15 %), mais moins bien que
I'indice allemand, qui volait vers
dessommets historiques lafinde
lann e.Celadit, lebarom tre pari-
sien a sous-perform les grands
indices europ ens et mondiaux,
notamment cause du poids de
l'a ronautique et des banques, les
grandes perdantes de la crise sani-
taire. —S.A.
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Wall Street

Un encha nement de records gr ce
la ru e sur les g ants du num rique

D TONNANT— Une crise ? Vrai-
ment ? On peut douterdelar a-
lit de la catastrophe sanitaire et

conomique d clench e par la
Covid-19 en dressant le bilan du
premier march mondial : ses
trois principaux indices, Dow
Jones, S&P 500 et Nasdag ont
cumul une centaine de records
au fil de 2020, jusquau 31d cem-
bre pour les deux premiers. Clest
pourtant le troisi me qui a enre-
gistr la hausse la plus spectacu-
laire : le Nasdag (qui n'a connu

gue cing exercices de baisse en
vingtans)ad coll de 43,6 % sur
lann e (apr sungainde35%en
2019) et de 88 % depuis son point
bas du 23 mars, port par ses
champions du num rique, que la
pand mie et les confinements
ont encore renforc s dans une
Bourse privil giantlesvaleursde
croissance. Parmi les Gafam,
Apple, lapremi re capitalisation
am ricaine, pr sente dans les
trois indices, a bondi de 80 %,
Amazon, de 76 %, et Microsoft,

de 41%. Twitter, par ailleurs, sest
octroy 65 %, tandis que le cours
Teslaa t multipli par84!

TESLA AU S&P 500

Le constructeur de voitures pro-
pres, au demeurant, a int gr

I'indice S&P 500 en d cembre.
Ce dernier (+ 16,3 % en 2020),
comme le Dow Jones (+ 7,3 %), a
aussi t port par ses compo-
santes technologiques. Les cing
Gafam repr sentent elles seu-
les pr s du quart du S&P 500 et

environ 15 %desb n fices 2020-
2021 (selon le consensus Bloom-
berg). Le v n rable Dow Jones
galementa t modifi finao t
au profit de la nouvelle cono-
mie : ExxonMobil, Pfizer (pour-
tant coauteur du premier vaccin
anti-Covid) et Raytheon ont t
remplac s par Salesforce,
Amgen et Honeywell. —C.L.C.

Valeurs

moyen

Nes

La renaissance

SATISFACTION —Apr sdeuxann es
tr s d cevantes, les valeurs
moyennes ont pris leur revanche
en 2020, avec un nombre impres-
sionnant de hausses trois chif-
fres. Preuve de labonne sant de
ce compartiment, Euronext
Growth a grimp de 30 % et
l'indice Cac Small a progress de
7.2 %. Parmi les vedettes, on a sur-
tout remarqu les valeurs dont
lactivit a t tir eparlacrisesani-
taire, comme Showroompriv |,
Bourse Direct ou ID Logistics.
Lattrait vers I'nydrog ne, lev hi-
cule lectrigue ou les nergies
renouvelablesadop destitrestels
gue McPhy Energy, Navya, Global
Bioenergies, Voltalia, Neoen ou
Albioma. Le secteur des logiciels

napas t enresteavecVerimatrix
et Axway Software. Mais cest la
sant quiav ritablementexplos .
On recense une vingtaine de titres
dontleshaussesontd pass 150%.
Alinverse, les p troli res (CGG,
Maurel & Prom), I'h tellerie-loi-
sirs (Pierre & Vacances, Compa-
gnie des Alpes, Europcar),
I’ v nementiel (GL Events) ou
l'a ronautique (Lat co re, Figeac
Aero)ontplong .

Par ailleurs, les op rations finan-
ci resont t nombreuses. Oddo
BHF arecens 33offres publiques
faisant ressortir des primespay es
de pr sde 37 %. Enfin, on compte
peu d’introductions en Bourse
avec seulement septarriv es la
cote.—S.A.

Japon

Le Nikkel 225 un

plus-

haut de 30 ans Tokyo

REBOND — La troisi me place
boursi re mondiale a termin
20201e30d cembre apr savoir
touch laveille, 27280 points, un
plus-haut depuis... trente ans,
cest- -dire ao t 1990 ! Lindice
Nikkei 225 s'est offert un gain de
16%lann epass e apr sunepro-
gression de 18 % en 2019. Par rap-
port au point bas du 19 mars, le
rebond a atteint pr s de 68 %. De
quoi faire oublier la pire panne
technique jamais rencontr e par
le syst me de cotation, qui a con-
traint interrompre les transac-
tionstoute las ance du 1¢ octobre
Tokyo et sur trois Boursesr gio-
nales.
Commeailleurs, le Nikkei sest res-
saisi surtout dans les deux der-
niers mois, sappr ciantde 15,2 %
en novembre, puis de 3,8 % en
d cembre dans la perspective de
l'arriv e des vaccins anti-Covid.
Alors que la Banque du Japon a
continu de mener une politique
mon tairetr saccommodante, le
gouvernement a aussi annonc ,
d but d cembre, un plan de
relance de 13.000 milliards de yens
(un peu plus de 100 milliards

CHINE

d’euros), dont I'un des trois axes
vise revitaliser I' conomie apr s
les hypoth tiques jeux Olympi-
ques!’ t prochain.

Les grands noms de latech ont |
aussi brill ,comme le conglom -
rat Softbank (+ 69 %) et Sony
(+ 39 %). Fast Retailing, maison
m re du distributeur de pr t- -
porter Uniglo, a gagn 42 %.
M me le g ant de l'automobile
Toyota (premi re capitalisation) a
affich un petit gain de 3,2 %
guand Nissanc dait12%. Enfin, la
baisse de 5,2 % du dollar face au
yena pu donner un coup de pouce
auxexportateurs. —C.L.C.

Au plus haut depuis 2007

L'ann e du rat a apport en
2020 une nouvelle forme de
peste, maiselle s’estsold e par
I'une des meilleures perfor-
mances boursi res mondiales
| o toutacommenc ,en
Chine. L'indice CSI300, quir u-
nit 300 valeurs de Shanghai et
Shenzhen, a progress de
27,2 % et termin  un plus-
haut depuis son envol e de
2007, apr sunrebond de 36 %
en 2019. Les vents contraires

n‘ont pourtant pas manqu , entre la guerre commerciale avec les
Etats-Uniset, biens r,I' pid mie deCovid-19. Lesrestrictions sanitai-
resontd but d sfinjanvier en Chine, ruinantlesc | brationsdu
Nouvel An lunaire. Ladeuxi me conomie mondiale devrait afficher
une croissance limit e 1,9 % pour 2020, contre 6,1 % en 2019, selon

le FMI.

Le choc a naturellement touch les march s, mais de fa on moins
brutale gu'enOccident. Led crochage boursieraeu lieuenmars, une

fois le «virus chinois» propag

I'Europe puis I'Am rique. Entre les

5et23mars, leCSI300ad croch de16%. Il sestensuiter tabli
assez vite, regagnant pr sde 50 % entre le point bas de mars et lafin
de 2020.Sil’ conomie chinoise s'est confin e plust tque lesautres
etdefa onplusstricte, elle sest relanc e aussiplust t, aucoursdu
deuxi metrimestre,avecunred marrage parfoisimpressionnanten
mai-juin pour certains biens de consommation, comme l'ont montr
les chiffres des acteurs du luxe. Le FMI table sur une croissance de
8,2% cetteann epourle pays.C.L.C.
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Unrecul limité a 7,1% au

WA@@

te

JANVIER FEVRIER MARS AVRIL _ JUIN -

5.978,06

Unpeu

plusd’'une semaine
apr ssonrocambolesque

d partduJapon, Carlos
Ghosntientune conf rence

de presseaulLiban. Ilr affirme
lath se ducomplot.

Vg =le[lS) A la Maison-Blan-

che, Donald Trump et Liu He,
vice-Premier ministre chinois,
signent laphase 1de I'accord
commercial entre les deux pays.

VEIE [P | a capitalisation
boursi redeTeslad passe

labarre des 100 milliardsde
dollars.Enfind’ann e,elle
serasixfoisetdemiplus le-

v e.Leconstructeur vaudraalors
autantque les 7 autres plus
grands constructeursr unis.

IVTTeIFAA Le Cac 40 perd 2,68%. : &
Vil el{=le[Wike] L a Bourse ignore

encoreled veloppementde
i I' pid mie de coronavirus.
i A6.111 points, leCac40

_—_— ]

i Padoue. C’est le premier mort
i ducoronavirusenEurope...
i etlepointded partdu

i plongeondes march s.

Larapide propagation du
coronavirus, avec dix pays
touch s, etl'arr tdenombreu-
sesactivit senChine commen-
cent inqui terlesmarch s.

\EIle[=Te [JeHY L e Royaume-Uni

sed sunitofficiellementde
I'Unioneurop enne. Le Brexit
estuner alit .Londreset
Bruxelles ont onze mois pour
s'entendre sur la future relation

conomique et commerciale
entre les deux espaces.

Airbus conclut un accord avec
lesautorit sfran aises, britanni-
quesetam ricaines. Il pr voit
ded bourser 3,6 milliards
d’euros pour mettrefin  des
accusations de corruption et de
d clarations inexactes. Les
comptes 2019 virent au rouge
(-1,36 milliard).

EURO/DOLLAR

LES

CLES

[MTEE] Lex-filiale d'Atos,

g Worldline, annonce
i I"acquisition d’Ingenico
: Groupviaune OPAamicale.

L'op ration,
de 7,8 milliards,
boucl eenoctobre
donne naissance au
num ro quatre mondial
les services de paiement.

Worldline

D —

_ingenico

CRIRIP

: Ferm es depuisle

i 24janvier enraisondu

{ Nouvel An lunaire puis de
I pid mie de coronavirus,
i lesBourses chinoises rou-

i vrent leurs portes. L'indice
i CS1300chutede 9,4 %.

; [ Unanapr s’ chec
de son rapprochement avec

i Siemens Mobility, Alstom
i-annonce I'acquisition

i de Bombardier Transport

i pour un montantde I'ordre
i de 6milliards d’euros.

est sonplushautniveau
depuis 2007.

\VEI el g=le [W4N Adriano Trevisan,

un ltaliende 78ans,d ¢ de
dansunh pital proche de

:ll-il-..

; Lextension de

i I' pid miehorsde Chine effraie

i lesinvestisseurs. Le Cac40

i enregistre saplus forte baisse
{ hebdomadaire depuisla

i grandecrisefinanci rede

i 2008.

N + 0,9 7% 4 |- 6,25%W

1,2216%

£l Pour lapremi refois depuisle

:22 janvier 2008, laFedd cided’ annoncer |
‘une baisse des tauxentre deuxr unions

:LASEMAINE NOIRE
NERIE] ' talie met

ien place un confinement
‘g n ralis danstoutle pays
{pour tenter de stopper la progression de
i pid mie. Deuxjoursapr s, lesEtats-Unis
ifermentleursfronti resauxEurop ens. :
iLe17.laFrance confinera sontour.

Mercredill Lecoronavirus,d sormais  :
:appel «Covid-19»,estconsid r comme
gunenand mie par 'OMS.

IIER] La semaine s'ach vesur
{une baisse de 19,86 % du Cac 40, la
: deuxi me plus catastrophigque de son
i histoire. Laplupartdesgrandsmarch s

mondiaux ont perdu entre 13,5%
(SMISuisse) et 21% (Mib 30iitalien).

Le Dow Jonesd grin-
golede 1293%, on n'avait pasvu
pire depuis le krach de 1987.
AParis, leCac40 toucheun
pointbas, 3.632points.

‘Avecunechute
i de1721%,
mars 2020
estle pire mois
:pourle Cac 40
‘depuis
iseptembre 2002
(-1749%),etle
ipremier
‘trimestre 2020
‘letroisi meplus
imauvais depuis
:1988etlacr ation
ide l'indice

ifran ais.

DOLLAR/YUAN

NEWe[§Ee] La BCE annonce un
de 750 milliards d’euros.
[W0gle[I”2] L a Fed sortle

grandjeuenlan antunplan
d’achatsd’actifsillimit .

NEWe (W46 Les plansde
relance se multiplient

travers le monde, permet-
tant auxmarch sdese
reprendre. Enune
semaine etdemie,
leCac40arebondi
de25%.

6,5260 ¥

programme d’achats d’actifs

M Led confinement
d marre en Europe. LAutriche

.+ annonce qu’elle rouvrira ses
. petits commercesle 14 avril. Le
.13, dansune allocutiont | vis e,

Emmanuel Macron fixe la

. date pour laFrance au 11 mai.

LeJapond voileun

i plandesoutien son cono-

i mie de 108.000 milliards de

i yens, soit 920 milliards d’euros.
i Celarepr sentepr sde20%
i duPIBdu pays.

LAMF publie

i une tude montrantque

i 150.000 nouveaux

: actionnaires individuels
i ontinvesti
i entrele24f vrieretle 3avril.

laBourse de Paris

[ MVTgle[240] Sur lesmarch s

i terme, lebarildep trole WTI
i afficheuncoursn gatif

i de-37,63$. Cette anomalie :
i traduit l'effondrement des cours
i dubrut. Deuxjoursplustard,
i leBrentatteintsonplusbas
i niveaudel'ann e, au-dessous
i del6$. :

mentam ricain du Com-
merce annonce que le PIB
desEtats-Unisachut de
4,8 % en rythme annualis

i au premier trimestre (revu

i ensuite -5%). Le lendemain,

i Eurostat annonce une baisse
pour lazone euro de 3,8 % (revu

-36%).

: Les inscriptions

i hebdomadairesauch mage ont
i concern 3,8 millions de person-
i nes.Ensixsemaines, I' cono-
{ mieam ricainea«d truit»

i plus de 30 millions d’emplois.

OAT10ans

04560y

- 0,343 %

Vincent Bollor , Arnaud Lagard re et Bernard
+Arnault.

BRI L'action de Genfit,

 Punedes plus grosses biotechs :
i fran aises, plongede 75%en
i s anceapr slapublicationd’une!

tude clinique n gative pour

I'Elafibranor, son candidat m di-
i cament vedette. :

NEI[o [ | a saison des publica-
i tions trimestrielles du Cac40

i s'ach ve.En

: moyenne,

i le chiffre

d aff_alres nombre de

i abaiss soci t sduCac40

; qui n’ont pas vers

: de 3'5 0/_0- de dividende au titre
: Lestrois de 2019.

i quarts des

soci t sontbaiss ousup-
i prim leurs dividendes.

Le Cac 40 bondit de

i 5,16 %. L'espoir d’un vaccin :
i contre laCovid-19 et le plande !
: relance de 500 milliards

i d’euros propos par Paris et

i Berlin permettent
i retrouver les 4.500 points.

Groupe Arnault entre
i au capital de LCM, lasoci t
personnelle d’Arnaud Lagar-

i d re.Lem mejour, Vivendi :
Iannonce avoir port sa participa- :
! tiondanslasoci t cot elagar- |
i dre 16,48%.Laction bondit
i de24 %endeuxs ances.

VEegEbWas) Led parte-

“Un'Afro-Am ricain, George

Floyd, meurt durant son

i interpellation Minneapolis,

i aux Etats-Unis. Cette affaire

i de violence polici re entra ne

i une vague de manifestations et

i d’ meutes traverstoutle pays.

\Llale[(=le[W2%) Pour redresser

i sarentabilit , Renaultpr sente :
i unpland’ conomies visant

r duirelesco tsfixesde

i 2milliards d’euros en trois ans. :

ONCHED'OR

1.898,36%

Pindice de

PETROLHbarilde Brent)

VEI e [§e] Pour la premi re fois

depuis le 6 mars, le Cac 40 repasse ' :
au-dessus des 5.000 points, port
par des indicateurs conomiques
moinsd favorables et 'accalmie

del’ pid mie en Europe.

Lanc parlaBCEenmars, '
le Pandemic Emergency Purchase '
Programme (PEPP) est port :
de 750 1.350 milliards d’euros.

Christine Lagarde, pr sidente
de la Banque centrale europ enne.

Ve[ =To B8] Avec un gain de

10,7 %, le Cac 40 signe sa plus :
forte progression hebdomadaire
depuisd cembre 2011.

En deux semaines, il agagn

750 points, soit 17 %. Les valeurs
cycliques, les financi resetles
immobili resont particuli rement
profit de cette remont e
spectaculaire.

LaFed jette unfroiden |
anticipant une contraction du PIB:
am ricainde 6,5% en2020et
un rebond de seulement 5% en 2021.
Le lendemain, le Dow Jones chutede :
69 %, le Nasdag, de 5,3 %, etle Cac 40,;
de4,7%. :

L'action Wirecard plonge;
de 62 % apr sunnouveaureport
de la date de publication de ses

r sultats. Le pointded partd’un
scandale financier qui secoue une
des stars de I'indice Dax. :

wirecard

Le FMI revoit nouveau:
ses pr visions labaisse. Il attend

un repliduPIBmondialde 49%
cetteann e. Enjanvier, il tablaitsur :
+3,3%, eten avril, sur-3%. :

Bl ElaglsW2e] La barre des

500.000 victimes du Covid-19
dans le monde est franchie.
Devant l'augmentation des cas, de
nouvelles mesures de confinement
sontadopt es dans plusieurs Etats
majeurs des Etats-Unis, comme la
Californie ou le Texas.

51,70%
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terme d’'une annéeimprevisible

- 3,09 %
13,60 %

JUILLET AOUT SEPTEMBRE OCTOBRE NOVEMBRE DECEMBRE

L'Allemagne prend
g lapr sidence tournante de I'Union

‘europ enne. Unfacteurimportant
‘aumomento sen gocieleplande
irelance.

Signe d’une reprise soutenue
‘apr slap riodede confinement,
:4,8millionsd’emploisont t cr s
‘en juin aux Etats-Unis. Un record
idepuislacr ationdelastatistique
:en1939.

V0l [0 [] Un nouveau Premier

Tr0|SJoursapr savoir : [REIIE]
.d pass pourlapremi refoisla

barredes2.000$, I'onced’or
‘inscritunrecord 2.075%.La
hausse atteint 37 % par rapport
‘au3ld cembreet17%depuisle
id butdumois dejuillet.

\ELfe[KES] Indice le plusrepr senta-

[EREIR] Jean Castex pr sente

i un plan de 100 milliards. Baptis

i «France Relance», il met I'accent
“surle verdissementdel” cono-
i mie, lacomp titivit etlacoh -
sion sociale et territoriale.

LVMH indique qu’il ne
i pourra pas boucler 'acquisition
deTiffany danslesd laispr vus,

i soit avant le 24 novembre, en raison
 d’une demande du minist re des

i affaires trang res. Apr sdelongues
i tractations entre les deuxsoci t s,

§ Trois jours ont suffi

i pour boucler lesench resdela |
: 5G en France. L'Etat empochera : Ler sultatdes lections
2,8Mds surquinzeans.Onest :pr sidentiellessam ricainesest

loin des 6,5 milliards pay sen serr etled pouillementcompliqu
i Allemagne I'ann epr ¢ dente.

LES DEUX SEMAINES ROSES

: i pondance. Il faudraattendre le

: Le conseil d’adminis-

i tration d’Engie accepte de ‘det | visionannoncent lavictoire

i ¢ der 29,9 % du capital de Suez ' officielledud mocrate Joe Biden.
i Veolia. Le prixpropos avait
i t port del550 18 le

i mercredipr ¢ dent. Dans les 12
i 18 mois, Veolia doitd poser une

i par 'importance des votes par corres-

: samedi 7 pour que les grandes cha nes

Mercred|2 D c sdeVal ry

g Glscard d’Estaing. Lancien
i pr sidentdelaR publique de
11974 1981 tait g de94ans.

Investir perd son fonda-
i teur.G rard Vidalenche avait

i ministreestnomm  : Jean Castex funaccordseratrouv le29octo- i OPAsur le solde du capital. icr votre
‘succ de Edouard Philippe. ‘tifdumarch am ricain.Le S&P 500 : bre, permettant de conclure : : hebdoma-
' ‘ ! tablitunnouveaurecordd pas- :l'op rationpourunprix! g re- Pour 4,33 milliards i daireen
isantlepr ¢ dentsommetdu imentrevu labaisse, 15,7Mds$. d’euros, | janvier 1974.
“19f vrier. Wall Streetaeffac la Euronext , :
i chuteprovoqu e par lacrise Fondateur et principal ach tela Le Cac40arebondi
i sanitaire. ‘actionnaire (75,7 % du capital) dela Bourse de ‘de9,1%encings ances.Le
isoci t , Patrick Drahi annonceson MilanauLSE :Nasdagsestoctroy 9%
: : Illustra- “intention de racheter tous les : (London Stoxx : etle Dow Jones7,1%.
| YEIEIPA Auterme d'untr slong i tion du parcours bour- i titres d'Altice Europe qu'il ne Exchange). |
:sommeteurop en(quatrejourset : sier des Gafam, Apple :d tientpas 4,11 danslebutde Borsa Italiana 5551.41
i quatre nuits), 'Unions’entend surun : franchitlabarre des isortirlasoci t delaBourse. Devant deviendra ' ’
plande relance de 750 milliards £ 2.000 Mds$ de capitalisation ‘Ihostilit de certains actionnaires ainsi le pre-

‘d’euros. Uneavanc emajeuredansla
; construction
europ enne.

i Ursulavon der Leyen, pr sidente
: de laCommission europ enne.

LesEtats-Unis publient la
‘premi reestimationduPIB du

deuxi metrimestre.llaplong de
:329%enrythmeannualis (-9,5%
 par rapportau trimestrepr ¢ -

feurop ennesannoncentune

: contraction spectaculairede 12,1%
: duPIBdelazoneeuro. Ces chiffres
‘serontensuitel g rementr vis s

(voir graphique).

i Laction Renault chute de 9,3% (elle

: perdraencore 79 % le lendemain)
‘apr sl'annonced’une perteop ra-
‘tionnelle de 1,2 milliard au premier
i semestre etd’une perte nette de
:7.3milliards.

; LaCommission euro-

ip ennedonneson feuvertau rachat
de Bombardier Transport par

: Alstom. Le 16 septembre, le groupe

: obtiendra un rabais de 300 millions
minimum sur son prix d'acquistion.

LES
PRINCIPAUX
INDICES

: P
g VEDILA, CNCEE

‘boursi re.Cestlapremi refois
‘gu’unesoci t atteintune telle
ivaleur.

{INEIRIEE Par linterm  diaire
i d'Aveva, safiliale 60 %,Schneider
"Electricse renforcedansles
logicielsindustrielsenacqu -
‘rantl’'am ricain OSlIsoft pour
{5 Mds$.

Lasaison de publi-

catlon desr sultats semestrlels
‘duCac40s’ach veavec

i Bouygues. llsont, biens r, t
‘marqu spar leconfinementde

i mars-avril.

:dent). Lelendemain, lesinstitutions :

\lalel=le 23] A la demande de

:I'AMF, lasoci t de Gestion H20,
 dont Natixis est I'actionnaire majo-
i ritaire, suspend la cotation de
huitde ses fondscommuns.

| DInEIelek]e] Veolia annonce

favoirremis Engie uneoffre

i ferme pour lui racheter 29,9 %
i(surles31,7%qu’ild tient)
ducapital de Suez au prix de
i15,50 ,paraction, soitune prime
i de 50 % sur le cours de Suez. Cest
‘led butd’une guerre de communi-
‘qu setded clarationsentre les

{ directions de Veolia et Suez.

suez

‘leprixserarelev
:16d cembre.

I' quilibre del'op ra-
i tion,d favorable au
‘campfran ais, n'est pas

i modifi .

535 le

; Unel g remodification
des conditions du rapprochement
i entre Peugeot SA et Fiat Chrysler
“estd cid eavecune diminution du
 super-dividende vers aux actionnai-

res de Fiat
Chrysler,
mais

; lliad annonce qu’il va
lancer une OPA amicale sur Play,
inum roundelat | phonie mobile
“enPologne. Une op rationde
i22Mds .

iPr sentdans I'indice depuis
isacr ationen1988, Accor

i quitte le Cac 40, remplac
 par Alstom. Fin juin,

i Teleperformance avait pris
i laplace de Sodexo.

STOXXEUROPK00

5.551,41pts

399,03 pts

TR Yoshihide Suga est
i lu par le Parlement japonais au

{ poste de Premier ministre. |1 suc-
ic de ShinzoAbe, contraint de
id missionner pour raisons de
isant le28ao tapr splusdesept
ansetdemi lat tedu pays.

mier contributeur aux revenus :
: du groupe, devant Euronext Paris. :

: Face la

i deuxi me vague de lapand -

i mie, Emmanuel Macron :
“annonce un deuxi me confine- |
: ment. Moins strict que celui '
fannonc enmars, il doit moins

i p naliserI’ conomie. D'autres

i payseurop ens adoptent des
mesures comparables.

LaBourse
senflamme quand,
12 h 45, Pfizeret
BioNtech annoncent
gue leur candidat
vaccincontre la
Covid-19 est efficace
90%. Avecuneenvol e
de 757 %, le Cac40 enre-
gistresadeuxi meplus
forte haussedel'ann e.
Lespoirsuscit parle
vaccinentra ne unevio-
lente rotation sectorielle
au profit desvaleurs cycliques
etd cot es.

 \/endredi 30 [MESEL

“indique que lazone euroa

i enregistr une croissance

i de 12,7 % (revue ensuite

: 12,6 %) au troisi me trimes-
: tre par rapportaum me tri-
 mestre de 2019 apr sle

i plongeon de 11,8 % du deuxi me
i trimestre. Toutefois, en glisse-
ment annuel, I'activit s’est con-

i tract ede 4,4 %.

Christophe Cuvillier,
i pr sidentdudirectoired’Unibail-
: Rodamco-Westfield, voit son projet
d’augmentation de capital refus
‘lorsdel’assembl eextraordinaire.
i Il quitte son poste. L on
i Bressler, ancien patrondu
i groupe, devient pr sident
i du conseil de surveillance.

[BIINETYEHES] R unisautour dela
i Chine, quinze pays d’Asie et du
i Pacifique, dontle Japon, laCor eet

Ladeuxi me vague de Covid-19
: fait tanguer les march s.La

i semaines’ach ve sur une chute

i de 6,4 % du Cac 40, saquatri me
i plus mauvaise performance

i hebdomadaire de I'ann e. A
4512 pointsens ance, I'indice
fatouch laveille son plus bas

i niveau depuis le 25 mai.

‘nariatr gional conomiqueglo-
i bal), unaccord commercial qui

i rassemble 30 % duPIBetde la

i population mondiale.

; Octobresach vesurune
‘envol edepr sde1.000 pointsdu

i Cac 40, s0it 20,1%, saplus forte
‘ hausse mensuelle depuis

if vrier 1988. L'indice retrouve
isonniveaudefinf vrier.

DOWJONES NIKKEI225

~7,14 W] -4,04% W +7,250 4 |+16,020 4

30.606,48 pts | 27.444,17pts

Annonc le 238eptem-
bre, le plan de rapprochement
i entre les agences Soci t

i G n raleetcelles des neuf
banquesr gionales du groupe
iestpr sent . 600 agences sur
1500 seront ferm es d'ici

2025.

; Sans surprise, la BCE
i d voile de nouvelles mesures
i de soutienmon taire, dont

: l'augmentation de son pro-

: gramme d'achat de titres

i d’urgence pand mie (PEPP),

i port de500 1.850 milliards

i etprolong jusquen mars 2022.

N[0l [RM6) Succ sph nom nal
i pour la plus grosse introduction

i enBourse de 'ann e au Nasdag.
i L'action Airbnb s’envole de
113 % pour son premier jour

i de cotation.

/@) airbnb

In extremis, une

i semaine avant la date butoir du
i31d cembre, le Royaume-Uni
i etI'Unioneurop enne

i parviennent un accord

Wi
ll IIIIr

Eni me record pour

i leNasdaq 12973 points. Sur

“'ann e, 'indice des valeurs

Etechnologiques am ricaines

i abondide 43,6 %.

i lAustralie, concluent le RCEP (parte-

: Leurofinitl'ann e

i au plus haut face au dollar. Ila

gagn pr sde 17 centimes par

i rapport son point bas du

i 23mars.

sur le Brexit.

CSI300

+21.2% 4

5.211,2%ts

—PAGESR ALIS ESPARR MILEBAILLY
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La pand mie de Covid-19 fait vaciller
les socl t s et les conomies mondiales

\([e]ale[cN Jamais, en temps de paix, les pays mergents et d velopp s n'ont connu de r cession aussi forte.
Les campagnes de vaccination font rena tre de I'espoir apr s une succession de confinements.

in janvier 2020, le

monde regardait avec

fascination les images

en provenance de
Wuhan, en Chine : personnes
confin es et d sinfection des
rues par du personnel en combi-
naison. Cette crise sanitaire d’'un
nouveau genre ne semblait
concerner que la Chine. Il parais-
saitimpensable aux Occidentaux
d’ tre leur tour frapp sparle
mal. Ce n'est que quelques semai-
nes plus tard, quand I'ltalie fut
son tour touch e par la pand -
mie de Covid-19, que le monde
entier r alisa I'ampleur de la
crise qui mergeait. Un an plus
tard, le bilan provisoire est dra-
matique. Tous les pays, de l'est
vers l'ouest,ont t frapp smas-
sivement, tourder le, parle
virus.

DESMORTSET DESVIES
BRIS ES

Au4 janvier de cetteann e,85mil-

lions de personnesont t conta-
min es. Les Etats-Unis sont le
pays le plus touch , avec pr sde
21 millions de cas, le double du
num ro deux, I'lnde, avec un peu
plus de 10 millions. La France
(2,7 millions) occupe le cinqui me
rang, devant le Royaume-Uni.
L'Hexagone est le premier pays
europ en touch , devant I'ltalie,
I'Espagne et l'Allemagne. Le nom-

1.844.153 personnes dans le
monde. Avec 65.000d c s, la
France n'occupe « que » la sep-
ti me place, derri re I'ltalie et
I'Espagne cette fois-ci.

UNE CONOMIEENBERNE

Mais il n’y a pas que des morts
heureusement. Plus de 47 millions
de malades sont consid r s
aujourd’huicommegu ris.

sont effondr es en raison des
mesures sanitaires adopt es, les
gouvernements nayant dautre
solution efficace que de confiner
leurs populations pour limiter le
nombre de morts. Et les pays qui
n' taient pasencore touch sparla
maladie ontd faire face une
demande mondialeen recul.

Au cours des deux premiers tri-
mestres 2020, le produitint rieur

bre total de d ¢ s est de

Les conomies mondiales, elles, se

brut (P1B) des pays de I'Organisa-

tion de coop rationetded velop-
pement conomiques (OCDE) a
chut de respectivement 34 % et
6,6 %. C'est une moyenne, certai-
nes conomiesont t branl es
davantage que dautres en fonc-
tion de leurs sp cificit s (sensibi-
lit autourismeouaux changes
mondiaux) et du momento le
virus a frapp chaque pays. Le
rebond net de l'activit durant
I't ,aveclesd confinements, na

pas compens les pertes subies
plus t t. Surtout, la deuxi me
vague et ses reconfinements,
lautomne, ontachev de fragiliser
la reprise naissante. Les cono-
mies ont replong au dernier tri-
mestre, certes moins fortement
guiau printemps car les gouverne-
ments ont adopt des strat gies
plus cibl es. Ainsi, I'indice PMI
d’'IHS Markit du secteur priv a
t contenu 49,1 points en

d cembre, sousleseuild limitant
les phases d’expansion et de
contraction conomique.

EFFONDREMENT EN FRANCE

L' conomie fran aise na pas
chapp lad b cle.Le15f vrier,
un touriste chinois meurt  Paris
de la Covid-19 Restaurants, bars et
cin masfermentle 14 mars;cr -
ches, coles et universit s, deux
jours plus tard. Le 17 mars, la
France entame son premier confi-
nement, assoupli le 11 mai et lev
partout le 14 juin. Le PIB chute de
5,9 % au premier trimestre et de
138%audeuxi me.Le gouverne-
ment lance un plan d’urgence de
100 milliards d’euros pour les
entreprises, alors que les plans
sociaux saccumulent. Le rebond
estvif:le PIB flambe de 18,7 % au
troisi me trimestre. La rechute
seraitproche de 4%audernier tri-
mestre, avec ladeuxi mevague.
Le fait le plus marquant demeure
lar silience de la Chine. P kina
r agi avec force, comme seules le
peuvent les dictatures. R sultat,
elle d gageait une croissance de
3% sur les trois premiers mois de
2020. Les espoirs r sident
aujourd’hui dans les campagnes
de vaccination. Et, | encore,
I'h t rog n it est importante
dans la vigueur de leur mise en
ceuvre. Dellesd pendralampleur
du redressement.
— PHILIPPE WENGER

LAVIS DE LEXPERT

Perspectives 2021,
pas franchement
limpides...

V RONIQUE RICHES FLORES/

CONOMISTE IND PENDANTE,
RICHES FLORES RESEARCH

Quenousr serve 20217 Lenvie ne manque pas
d’opter pour le ton convenu du genre « aira
mieux partir du printemps » et de privil gier
la perspective d'un retour lanormale, une fois
les vaccinations suffisamment avanc es pour
radiquer I' pid mie de Covid-19. De fait,
commeapr stouter cession, les effets de
rattrapage sont assez largement imparables et
le retour de la croissance est quasiment acquis
cetteann e.Lessc narios convergent en faveur
d’une progression du produitint rieur brut
mondialde4 % 5%, apr sune contraction
g n ralementestim eautour de 4 % en 2020.
Nul n'est besoind’ tre outrageusement opti-
miste pour parvenir un tel chiffrage apr sles
d convenuesdel'ann epass e.Maisencore ?
Le seul retour de la croissance ne signifie pas
grand-chose, comme nous 'ont montr  les dix
derni resann es post-crise de 2008. L'environ-
nement conomique,d j passablementcom-
plexifi depuis, est devenu hautement
impr visible avec la crise sanitaire et risque fort
del' treplusencoreapr sune ventuelle
troisi me vague.
Sil'action combin e des banques centrales et
des gouvernements permet de traverser cette
preuve dans des conditions de confortin dites
face untelchoc, c’est lafaveurd’un

sentimentde | vitation d'autant plusd sagr a-
ble que nul ne sait quelle forme prendra l'atter-
rissage.
Rien que sur le front de la conjoncture plane un
embrouillamini d’interrogations auxquelles les
conomistes n'ont tout simplement pas de
r ponses, toutdu moinspasder ponses certai-
nes. Parmi celles-ci, les trois principales:
1L’ volutiondel’ pid mie de Covid-19 et de ses
possibles variantes, point sur lequel, malgr les
vaccinations, r sident encore des inconnues
d cisives pour la conjoncture des mois venir :
combien de temps pour effacer les mesures de
distanciation physique dont souffre I' conomie
mondiale priv e de I'un de ses principaux
moteurs, lamobilit ? Combien de temps pour
que se normalise le comportementd’ pargne
desm nages et que la consommation retrouve
ses niveaux pass s? Quelles perspectives de
r cup ration des secteurs les plus sanctionn s?
Combiende cr ations d’emplois et combien de
laiss s-pour-compte?
1 Limpact des politiques de relance sur la crois-
sance de demain, en Europe et, plus encore, aux
Etats-Unis, 0 le nouveau pr sident lu, Joe
Biden, promet une r volution «keyn sio-
schumpet rienne » dontles | ments du pro-
gramme, pris au pied de la lettre, sont presque
r volutionnaires par rapport aux politiques
privil gi esdepuis!’ lection de Ronald Reagan
en1981.M meavec une majorit au$S nat, quel
sera le tempo de la nouvelle quipe pourimpl -
menter sesr formesetjusqu’ quel point?
1 Comment anticiper les cons quences des
dettes accumul es par les Etats et par les entre-
prises et les risques financiers quiy sont li s, ces
derniers laissant bien peu d'espace une ven-
tuelle remont e destauxd’int r t, qui, normale-
ment, devrait accompagner la mise en place de
politiques de relance et de redistribution telle
que celle promise outre-Atlantique ? On l'aura
compris, I'ann e samorce sous le signe d'une
incertitude in dite. Seule conviction, 2021 ne
sera pas un long fleuve tranquille. Esp rons que
sesm andres la conduisent, in fine, sur la bonne
embouchure.

TATS-UNIS

Des relances

)

conomie mondiale
devrait plonger de 44 %
cette ann e, selon le
Fonds mon taire inter-
national,etm me de 58%sil'on
s’en tient seulement aux cono-
miesd velopp es.Ces derni res
ontainsi t contraintes de met-
tre en ceuvre des plans de relance
la hauteur du marasme cono-
mique provogu par lapand mie
de Covid-19.
Aux Etats-Unis, avec un taux de
ch magepass de35%—unplus-
bas historique — 14,7 % entre
f vrieretavril 2020, lar ponse du
gouvernement am ricain la
crise conomique se devait en
particulier d’ tre massive. D'une
ampleur in dite, le Coronavirus
Aid, Reliefand Economic Security
(CARES) Act, valu 2200 mil-
liards de dollars,a t sign le
27 mars par le pr sidentam ri-
cain, Donald Trump, apr s avoir
t approuv par le Congr s. Il
comprend notamment la distri-
bution de ch ques aux m nages,
des indemnit s de ch mage, des
aides aux gouvernements locaux,
des fonds pour led veloppement
des vaccins et les institutions de
sant . Des d penses permises
aussi bien par les taux d’int r t
tr s faibles que par la participa-
tionactivede laR servef d rale
aux rachats de la dette souveraine
(lirep. 7).
Misaupointenfindann eparles
repr sentants, le deuxi me plan,
de 900 milliards de dollars — les
d mocrates exigeaient l'origine
2.000 milliardsquand lesr publi-
cains rechignaient d passer

la mesure du d sastre

500 milliards de dollars—, na t
sign par le pr sidentam ricain
gue le 28d cembre. Cette relan-
ce-l comprend, entre autres, la
prolongation des subventions de
ch mage, desch quesauxm na-
ges (moinsg n reux quau prin-
temps), des aides aux PME et aux
secteurs les plus touch s,comme
letransporta rien.

Certes moins impressionnant
que le pr c dent, ce deal n'en
reste pas moins le deuxi me le
plusimportantde I'histoiream -
ricaine, devant celui de 787 mil-
liards de dollars vot par le
pr sident Barack Obamad but
2009, en pleine crise des
subprimes.

UNEPREMI REEN EUROPE

Desonc t ,I'Europe sestdistin-
gu e par un plan commun de
750 milliards d’euros et le lance-
ment d'obligations souveraines
europ ennes. Cest la premi re
fois que les Vingt-Sept saccor-
dent sur une mutualisation de la
dette publique. Certes, le mon-

tant de la relance est bien inf -
rieur celui des Etats-Unis, mais
la plupart des pays europ ens
poss dent de puissants amortis-
seurs (aides sociales diverses) qui
permettent de limiter automati-
guementlesd g tsentempsde
crise.
De plus, il convient dy ajouter les
d penses publiques de chaque
Etateurop enainsique les garan-
ties publiques accord es aux
entreprises pour sendetter.
« L'Union europ enne a une fois de
plusd montr que, sous la pression,
elle peut accomplir de grandes avan-
c es, comme en t moigne [ce] plan
Next Generation EU de 750 mil-
liards d’euros, financ au niveau de
'Unionetconsistanten partie en des
subventions », note William De
Vijlder, chef conomiste chez
BNP Paribas. Le plan de relance a
t approuv end cembre parle
Conseil europ en:ilestr parti
entre 390 milliards deuros de sub-
ventionsaux payslesplusn cessi-
teux et 360 milliards d'euros de
pr ts.—C.M.
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R SERVEF D RALE

Un soutien illimit

ieux vaut cesser de
s'en remettre la
conjoncture cono-
mique pour antici-
per la trajectoire des march s
dactions: cette poqueestr vo-
lue ! Ce sontd sormais les ban-
quiers centraux qui dictent la
tendance.
Lann e qui vient de s’ couler
aura marqu ce changement
majeur de paradigme. Apr s
trois semaines de chute des
Bourses mondiales et des signes
alarmants de dysfonctionne-
ment des march s d'obligations
duTr sor,laR servef d raleest
intervenue massivement d s le
dimanche 15 mars 2020, soit
trois jours avant la date officielle
desar union du comit de poli-
tique mon taire.

MULTITUDE DE MESURES

Les taux ont t abaiss s de
1,5 point de pourcentage dans
une fourchette de 0 % 0,25 %,
un plus-bas depuis 2015. Par
ailleurs, la banque centrale am -
ricaine a annonc tout un arse-
nal de mesures pour soutenir
I' conomie et les march s :
700 milliards de dollars de
rachat d'actifs, une extension de
ses op rations de refinance-
ment, des lignes de swap en dol-
lars avec les autres banques, des
facilit s de cr dit pour les ban-
gues commerciales pour aider
aux pr ts destination des
entreprises et desm nages.

D sle23mars,laFedad clar
gue le montant de ses achats

I’ conomie

dactifs serait illimit afin d'assu-
rer le bon fonctionnement des
march s. Et, nouveaut digne
d’ tre mentionn e, la Fed a
d cid de pr ter directement
aux entreprises. De quoi leur
permettre de payer leurs
employ s et leurs fournisseurs,
tout en s'engageant ne pas
verser de dividendes ou proc -
der desrachats dactions. A cela
se sont ajout es des multitudes
de programmes de soutien aux
entreprises, aux m nageset la
fluidit dumarch ducr dit, aux
sigles les plus vari s (CPFF,
TALF,NLF, MLF, PDCF,etc.).Le
10juin, l'institutionaindiqu que
les montants mensuels d'achats
seraient d sormais de 80 mil-
liards de dollars pour les obliga-
tionsdu Tr sor etde 40 milliards
pour les titres hypoth caires.

Au total, entre mi-mars et fin
d cembre, le bilan de la Fed est
pass de 4700 7400 milliards

dedollars.

f d raleam ricaine sest engag e
accepter un d passement mod r

pour aboutir
moyenne conforme, sur la dur e,

conomiste chez BNP Paribas.

achats mensuels de 120 milliards

MIGNON

TESTEZ NOS TURBOS SUR 1G.COM

| nancement

i la Banque centrale
europ enne (BCE) sou-
haitait lever le pied en
2020, clestun chec. La

\ pand miede Covid-19ajustifi de
| nouvelles actions massives de sa
i part,notammentled versement
| de liquidit s et le renforcement
i des programmes d'achats dactifs,
| enparticulier dobligations d'Etat.
i Lobjectif? Eviterquelar cession
| setransformeend pression. Fin
i 2020, le bilan de I'institution se
| situeainsi unniveauin gal .Et
i ce n'est pas fini, compte tenu des
| derni resannoncesded cembre.

de dollars. Avant la crise de 2008, UNEANN E

il taitinf rieur 1.000 milliards | EXCEPTIONNELLE

| LaBCE acommenc pard ce-
Ledernier grand changementde |
laFed estintervenuenao t lors |
du symposium de Jackson Hole, |
dans le Wyoming. « La R serve |
i enveloppe temporaire de 120 mil-
| liards d'euros consacr e
et temporaire de sa cible d'inflation |
une inflation |
i siona t jug einsuffisante. Par
son objectif de 2 % », explique !
William De Vijlder, chef |
| plus tard (le 18 mars), proposant
Enfin, lors de la derni re r u- |
nion, la Fed a assur que ses |
i L'enveloppe retenue tait de
de dollars dactifs seraient main-
tenus jusqu’ ce que de substan- |
tiels progr saient t constat s |
dans la reprise conomique. De |
leurc t , lestaux seront mainte- |
nus proches de z ro jusqu’ au |
moins fin 2023. — CAROLINE |

voir les investisseurs lorsque, le
12 mars, elleaannonc de nouvel-
lesop rationsde refinancement

long terme —du classique—etune

des
achats nets dactifs suppl mentai-
resd’ici lafin 2020. Cetted ci-

cons quent, l'institution mon -
taire s'est rattrap e une semaine

un programme d’achats
d’'urgence pand mique (PEPP).

750 milliards d’euros et devait

tre d pens e d’ici lafin de
l'ann e dans tous les titres ligi-
bles au programme classique
(APP). Le 30 avril, le conseil a
d cid dassouplir davantage les
conditionsdesop rations de refi-
plus long terme

Les turbos warrants sont des instruments financiers complexes présentant un risque

de perte en capital. Les pertes peuvent étre extrémement rapides.

BANQUE CENTRALE EUROP ENNE
Le bilan gonfle ann e apr sann e

cibl es (TLTRO I111). Le taux
d’int r tsurlesop rations pen-
dant la p riode de juin 2020
juin202la t r duit unniveau
inf rieur de 50 points de base au
taux moyen des op rations prin-
cipales de refinancement (le taux
refi). LaBCE aainsi subventionn
directement les banques com-
merciales. De nouvelles op ra-
tions de refinancement plus
long terme non cibl esd’urgence
face la pand mie (pandemic
emergency longer-term refinancing
operations, PELTROs) ont aussi

t d cid es. LaBCE nesest pas
arr t e en si bon chemin. Le
4 juin, I'enveloppe consacr e au
PEPP estaugment e de 600 mil-
liards deuros, 1.350 milliards
d’euros. L'horizon fix pour les
achatsest tendu lafinjuin202L
Les remboursements des titres
arrivant  ch ance serontr in-
vestis au moins jusqu’ la fin de
2022,

Turbo24

Les turbos chez IG, c'est le jour et la nuit.

LAST BUT NOT LEAST

End cembre, le PEPP, une fois
de plus, estaugment de 500 mil-
liards cette fois-ci, le portant un
total de 1.850 milliards d'euros. Le
Conseil des gouverneursa gale-
mentd cid d’ tendre son hori-
zon au moins jusqu’ fin mars
2022.

En 2021, la BCE conduira quatre
op rations suppl mentaires de
refinancement, dites « PEL-
TROs», allou essur une base tri-
mestrielle et assorties chacune
d’une dur e d’un an. Enfin, les
achats nets dans le cadre du pro-
gramme classique d'achats (APP)
se poursuivront un rythme
mensuel de 20 milliards d’euros.
Nul besoinde d crire I’ volution
du bilan de la banque centrale
apr s toutes ces mesures-chocs.
SilaFedad marr 2020 plus fort
que la BCE, cette derni re s'est
progressivement ressaisie et a
rattrap leretard pris. —P.W.

UN MONDE D’OPPORTUNITES IG
INVESTISSEZ AVEC

Téléchargez
l'app IG
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Enfin ’Europe et le Royaume-Uni se sont

entendus pour dessiner leur avenir

Le divorce avait t ent rin fin 2019. 2020 voit un accord sur la relation future. Le Vieux Continent

ne voulait pas d’un pays exer ant un dumping

adeau de No |. A quel-
ques heuresde la veill e
deNo |,lesEurop enset
les Britanniques se sont
enfin entendus sur leur avenir. Le
divorce taitscell depuisunan.
Le Royaume-Uni a en effet quitt
I'Union europ enne le 1¢" janvier
2020, mais une ann e de gr ce
devait permettre de trouver un
accord sur la relation future entre
les deux espaces conomiques.
Faute de quoi lesr gles de I'Orga-
nisation mondiale du commerce
(OMC) se seraient appliqu es,
avec notamment des droits de
douane sur lesbienset lesservices
franchissant le Channel.

NO DUMPING

Lesdiscussionsont t rudes, et
I" ch ance a t plusieurs fois
repouss e, avant que les deux
parties trouvent un terrain
dentente,le24d cembre.

Il est vrai que les enjeux taient
importants pour I'Union euro-
p enne, mais surtout pour le
Royaume-Uni. Londres ne repr -
sente que 7 % des exportations
europ ennes, alors que la moiti
des ventes britanniques I' tran-
ger sont destination du Vieux
Continent.

Trois sujets importants ont long-
temps blogu les n gociations :
lap che, le maintien d’une con-
currence quitable entre les
deux ¢ t sdelaManche et le

CONFINEMENT
Et de trois !

m canisme de sanctions au cas
0 l'une des deux parties man-
querait ses engagements.
L'Europe craignait surtout
d'accorder aux entreprises bri-
tanniques l'acc s sans contrain-
tes au march unique de
450 millions de consommateurs
et quelles ne soient pas tenues
aux m mes droits sociaux ou

une fiscalit beaucoup plus
g n reuse que leurs concurren-

Le stress du Brexit pass ,las r nit n'est pas de retour pour
autant de l'autre ¢ t de la Manche. Et pour cause : I’Angle-
terre et I'Ecosse ont entam cette semaine leur troisi me

confinement en moins de douze mois. Face

la progression

alarmante du variant du Sars-Cov-2, qui serait de 50 %
70 % plus contagieux, et craignant des h pitaux satur s,

le Premier ministre, Boris Johnson, n’a pas eu d’autre choix
que de prendre une telle d cision. Le pays de Galles et
I'Irlande du Nord taient, eux, d j confin s!Plus qu’ailleurs,
la solution de la crise semble tre la vaccination grande
chelle, ce quoi s’emploient les autorit s britanniques.

D’ici

la mi-f vrier, les plus de 70 ans et les soignants (soit

14 millions de personnes) seront vaccin s.

Plus de 1 million de Britanniques ontd j

t immunis s

depuis le 8 d cembre. Un chiffre qui laisse songeur ' M me
I'opposition travailliste estime que le 10 Downing Street

se montre cette fois

la hauteur des enjeux.

tes europ ennes. Cest un vrai
dumpingsocial qui taitcraint.
En ce qui concernelap che, cer-
tains pays europ ens refusaient
de devoir abandonner leur acc s
aux eaux britanniques. Laccord
permettra ainsi de r troc der
progressivement seulement 25 %
des prises effectu es par lescom-
pagnies europ ennesd’ici juin
2026. Un soulagement, pour la
France notamment.

Lesp cheurs anglais, eux, sesti-
ment! ch sparle Premier minis-
tre britannique. « Boris Johnson
nous a promis les droits [de p che]
sur tous les poissons qui nagent
dans notre zone conomique exclu-
sive, et nous n'en avons qu'une frac-
tion »,ad clar laBBC un
repr sentant des p cheurs bri-
tanniques, une fois l'accord
connu.

La Premi re ministre cossaise,
Nicola Sturgeon (ind pendan-
tiste du SNP), a aussi accus le
gouvernement conservateur
d’avoir « trahi les p cheurs [du
pays] ». Latenue d'unr f ren-
dum pour I'ind pendance de
I'Ecosseetsonadh sion I'Union
europ enne semble de plus en
plus plausible.

L'accord doit encore tre valid
par le Parlement europ en de
Strasbourg, fin f vrier certaine-

ment, lors d’'une s ance extraor-
dinaire. Celanemp che pas, en
attendant, laccordd’ tre appli-
qu depuis le 1¢r janvier 2021 et
jusquau 28 f vrier, apr s l'appro-
bation formelle par les chefs
d’Etat et de gouvernement des
Vingt-Sept, le mardi 29d cem-
bre, et l'adoption par le Parlement
britannique.

INSOUCIANCE

De nombreux aspects des futures
relations entre les deux blocs res-
tent toutefois d finir, et ce pro-
cessus pourrait s’ taler sur des
ann es. Cet accord obtenu fin
2020 ne met donc pas un terme
d finitif plus de quatre ann es
de n gociations, depuisler f -
rendumdu 23juin 2016. L'histoire
retiendra que l'auteur de ce fiasco
n'est autre que l'ancien Premier
ministre David Cameron, qui,
pensant renforcer son poids poli-
tique laveilled’ lectionsg n -
rales, avait promis un tel
r f rendum. Il fit dailleurs cam-
pagne pour le Remain... Lui aussi,
dontlal g ret auraglac tous
les Europ ens britanniques —les
jeunes, notamment — quand,
apr savoirannonc sad mission
et pensant son micro coup , il
rejoignit le 10 Downing Street en
chantonnant.— P.W.

LECTION PR SIDENTIELLE AM RICAINE

Double victoire du d mocrate Joe Biden

ul naurait t assez

audacieux, laveille

des lections am ri-

caines du 3 novembre
dernier, pour se hasarder un
pronostic tranch . La victoire
inattendue de Donald Trump
quatreansplust tavaitfaittaire
les pr visionnistes les plus
gaillards, malgr des sondages
assez cat goriquessurunsucc s
d mocrate. Il faut dire que, en
plus, jamais I'incertitude navait
autant entour des lections
am ricaines, avec une participa-
tion massive par correspon-
dance en raison de lapand mie.
C’est aussi la raison pour
laguelle, au soir du 3 novembre,
les d mocrates n'ont pas pu

f ter en fanfare la victoire de
leur candidat Joe Biden : son
avance tait trop courte encore
pour le d clarer vainqueur sans
h sitation. Il a donc fallu atten-
dre le d pouillement des votes
par correspondance et le
7 novembre pour que lesm dias
annoncent avec certitude la vic-
toire de Joe Biden. Ancien vice-
pr sident sous Obama entre
2009 et 2017, ce dernier peut
d sormais se targuer davoir
remport 306 grands lecteurs
contre 232 pour le pr sident
sortant, avec quatre nouveaux
Etats cl s pass s dans le camp
d mocrate : le Michigan, la
G orgie, le Wisconsin et la
Pennsylvanie.

Mais Donald Trump n'a pas
accept sad faite, loindel . Le
locataire de la Maison-Blanche
jusguau 20 janvieraimm diate-
ment qualifi les r sultats de
frauduleux et a lanc une
soixantaine de recours dans les
Etatso lesr sultats taientser-
r s. Mais tous ont, depuis, certi-
fi ler sultatdel’ lection, apr s
les recomptages et appels judi-
ciaires.

REJET DE LA COUR
SUPR ME

M me la Cour supr me arejet
les recours des r publicains qui
contestaient la | galit des
votes. Un revers cuisant pour
celui qui a largement remani

I'instance supr me am ricaine.
Sur les neuf « sages » qui y si -
gent, troisont t nomm s par
Donald Trump.
Ce dernier a encore fait parler
deluienced butdann e, apr s
lad couverte de pressions exer-
¢ essur le responsable des op -
rations lectorales en G orgie.
Lenregistrement t | phonique
gue sest procur le Washington
Post est tout simplement acca-
blant. « Tout ce que je veux, c’est
a: je veux simplement trouver
11.780 voix, ce qui fait une de plus
que ce que nous avons. Parce que
nous avons remport I'Etat », a
implor Donald Trump.
Mais c’est surtout au soir des
lections s natoriales de G or-

ses fronti res, Londres voulait viter des droits de douane.

LAVIS DE LEXPERT

Lourd h ritage pour
le nouveau pr sident

am ricain

ANTONIN BRENDER/

CHEF CONOMISTE CHEZ CANDRIAM

En arrivant
lat che facile. Occup

la Maison-Blanche, Joe Biden n'aura pas
contester sad faite, le pr sident

sortant a laiss depuis de longues semaines le pays en roue
libre, et la pand mie est loind’ tre ma tris e : lacampagne
de vaccination ne fait que commencer, alors que dans plu-
sieurs Etats les h pitaux sont proches de la saturation.

La bonne nouvelle est bien's r que, contrairement ce que
beaucoup anticipaient, Joe Biden va disposer d’une majo-
rit simple au S nat. Ayant conserv samajorit la
Chambre, le Parti d mocrate va pouvoir faire passer rapi-
dement des mesures de soutien qui prolongeront et com-
pl teront celles du Coronavirus Relief Bill, finalement

sign , entre deux parties de golf, par Donald Trump. Au

cours des prochains mois, le rebond de I'activit

conomi-

que pourra donc se poursuivre. Et, d s la fin de cette
ann e, le lancement d’un programme d’investissement en

infrastructures devrait permettre

soutenue.

la croissance de rester

De grandes incertitudes subsistent n anmoins. George W.
Bush et Barack Obama avaient, I'un comme l'autre, une

double majorit aud but de leur premier mandat. Elle ne
leur a pas permis d’agir toujours comme ils I'auraient sou-

hait . Or Joe Biden n'est pas confront seulement,
une crise conomique de

de ses deux pr d cesseurs,

I'instar

premi re grandeur. [l h rite aussi d'un chaos politique tel
que les Etats-Unis n’en avaient pas connu depuis de longues
d cennies. Les piliers de lad mocratie am ricaine viennent
d’ tre branl s, des dizaines de millions d’Am ricains sont
convaincus que le nouveau pr sident n'est pas | gitime, et
I'ancien semble vouloir continuer de tout faire pour saper

son autorit .

Pacifier lasoci t am ricaine, la remettre sur le chemin de
lacoh sionetdel’ quit sociale est plus que jamais un
v ritabled fi. Joe Biden n'aura pas trop de sa majorit au

Congr s pour l'aider

le relever. Mais au seinm me de son

parti, les priorit ssontloind’ tre toutes partag es. Faute
de disposer des 60 si gesn cessaires pour viter qu'une loi
soit blogu e au S nat, il va donc devoir naviguer au centre,
au risque de sali ner les plus radicaux desd mocrates.
Dans un pays traumatis par cette lection, I'avenird pend
maintenant du sens et de I’habilet politiques dont Joe

Biden,

sat te, saura faire preuve.

gie, le 6 janvier 2021, que
l'atteinte lad mocratiea t

son paroxysme, avec l'intrusion
de militants pro-Trump au
Capitole, qui a entra n quatre
d c s, une vingtaine de bless s
et une cinquantaine d'arresta-
tions. Les d mocrates avaient
remport les deux si ges en
G orgie, sassurant le contr le
du$S natet, donc,du Congr s,la
Chambre des repr sentants
leur tantd j acquise. Mais

Donald Trump a une foisencore
refus de conc dersad faite,
appelant ses partisans mani-
fester Washington. Tout en
appelant larr tdes violences,
le 45¢ pr sident des Etats-Unis
n‘a eu de cesse d’affirmer que
I’ lection avait t «vol e». lla
tout de m me fini par promet-
tre une « transition ordonn e »
le 20 janvier, jour de I'investi-
ture officielle de Joe Biden.
—C.M.
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’'once d’or a franchi pour la premi re
fois le seuil des 2.000 $

VEWREENIEININESY La faiblesse des taux d’int r t a continu de soutenir le cours de l'or.

Les m taux industriels ont profit , quant

ncore une tr s belle
ann e pour les investis-
seurs en or. L'once en
dollars a grimp de
25 % en 2020, signant sa plus
belle performance depuis 2010.
Cette progression na biens r
pas t lin aire.Le m tal pr -
cieux avaitd marr lann e sur
les chapeaux de roue, dans le
sillage de 2019 (+ 19 %), soutenue
par les tensions g opolitiques
(avec la mort, d but janvier, du
g n ral iranien Qassem Solei-
mani apr s une frappe am ri-
caine, Bagdad)etlespremi res
inqui tudes concernant le coro-
navirus en Chine.
Finf vrier, la crise sanitaire sest
tendue en Europe. Tous les
actifs financiers ont flanch ,y
compris l'or, en repli de 12 %
entre le 9 et le 19 mars. « Quand
les march s corrigent violemment,
les investisseurs doivent payer des
appels de marge et trouver des
liquidit s, explique Benjamin
Louvet,g rantmati respremi -
res chez Ofi Asset Management.
D s mi-mars, ils sont revenus sur
les fondamentaux, c'est- -dire la
faiblesse des taux d’int r tr els,
d'autant que la Fed a abaiss ses
taux nominaux 0 % en quelques
jours. »
Et l'or est effectivement reparti
de l'avant, acc | rant la cadence
durant I' t pour atteindre un

P TROLE
L'effondrement de la demande
provogue un tsunami

plus-haut historique de
206354 %, le6ao t. Acettedate,
I'once affichait un gain de 36 %
depuis fin 2019. Les mois
dautomne ont t l'occasion de
prisesdeb n fices, dautant plus
apr slannoncedelad couverte
d’'un vaccin, d but novembre,
qui a favoris le redressement
destauxr els.

POURSUITE DE LA HAUSSE
EN 2021

Enfin dann e, laremont e des
anticipations d'inflation a ren-
forc lattraitdum tal pr cieux.
Elle est sous-tendue par I'impact

Pouvait-onimaginer descoursdup trolen gatifs? Pourtant, le
20avril 2020, le baril de WTI pour livraisonen maiavalu New York

-37,63$! Cette anomalie sur le march

termedup troleauxEtats-

Unisa t provoqu e pardescapacit sde stockagesatur esdans

I'Oklahomaau momentdud blocage des positions.

Elleillustre aussi le formidable tsunamiquiabalay tout le secteur
nerg tique mondial lorsque laplan te conomiqueacess detour-

ner.Carr tde nombreusesactivit shumainesd

lapand miede

Covid-19 a, bienentendu, provoqu une chute spectaculaire de la
demandep troli re.Enretraitde 6 % au premier trimestre, ellea

chut del7%audeuxi me.

SelonI’Agence internationale de I’ nergie (AIE) dans son bulletin de
novembre, elle devraitavoir baiss I'an dernier de 8,8 millions de
barils par jour (Mb/j), pour se situer 91,3 Mb/j, soit 10,7 Mb/j de
moinsquecequi taitanticip enjanvier2020. Cette contraction,

in dite entempsde paix, seraitseptfoisplus lev equecellecaus e
par lacrisefinanci rede2008.Danslem me temps, I'offre mondiale
estrest e lev eaupremiertrimestre causedelarivalit entreles
pays de I'Opep+. Certains, comme l'Arabie saoudite, ont continu de
produire pleinr gime afin de ne pas perdre des partsde march .En
outre, les Etats-Unis ont mis aussi beaucoup de temps avant de fermer

les puits.

DEVISES

escompt des injections de liqui-
dit s par les banques centrales
pour encourager le cr dit ban-
caire mais aussi par les gouver-
nements directement dans
I” conomie : allocations ch -
mage, ch quesvers sauxm na-
gesam ricains...

Le mouvement haussier de
I'once s'est dailleurs prolong
d but2021. « Je pense que ce sera
une tr s bonne ann e : I'or pour-
rait aller jusqu' 2.400 $ », anti-
cipe Benjamin Louvet,
sappuyant sur les perspectives
d’ volution des anticipations
inflationnistes.

Lan dernier, les autres m taux
pr cieux nontpas t en reste.
Largent a doubl la perfor-
mance de I'or (+ 48 %). La
demande est favoris e notam-
ment par son usage dans lI'indus-
trie photovolta que, un secteur
qui profite des investissements
dans la transition nerg tique.
Lint r tpour le m tal gris nest
donc paspr sdesetarir.

REPRISE EN CHINE

En d ficit chronique d'offre, y
compris en 2020, le palladium a
enregistr sa cinqui me ann e
cons cutive de hausse deux
chiffres. Depuis fin 2015, son
cours a presque quadrupl . Le
platine a progress plus modes-
tement, confront  I'effondre-
ment de la demande du secteur
automobile.

Apr slechocde lacrise sanitaire
ded but2020, l'app tit retrouv
de la Chine a redonn un coup
de fouet aux m taux industriels,
dont le paysd vore lamoiti de
la production annuelle. Minerai
de fer, cuivre, aluminium, nic-
kel... les performances 2020 sont
largement positives. Pour cer-
tains m taux, comme le cuivre
et le nickel, cet engouement
s'explique aussi par leur utilisa-
tion dans les batteriesde v hicu-
les lectriques, un march au
potentiel consid rable. —Mm. B.

Finalement, les grands producteurs se sont mis d’accord pour lever le

pied.Enmai,de14 15Mb/jont t

limin sdumarch .Cesmesuresde

soutien auxcours du baril ontport leurs fruits, puisque les prix ont
progressivement remont , d’un point bas pour le Brentde 15,97 $le
22avril plusde40$ partirded butjuin. Ensuite, lahausse s’est
poursuivie pour finir'ann e plusde50$.

Lescompagniesp troli res, qui ontvu fondre leur cash-flow, ontaussi
d passer de lourdes charges exceptionnellespourd pr ciations
d’actifs. Certaines parmiles anglo-saxonnes ontannonc des suppres-
sions massives d'emplois et ont momentan mentsuspenduour duit
leur dividende. Ce ne fut pas le cas de Total, dont les comptes sont

demeur sdanslevert.

Lessoci t sdeservices, telles CGG, TechnipFMC ou Vallourec, ont
davantage souffert. Les investissements dans I'exploration-production
pourraientavoir chut de 28 % sur unanen 2020, selon les projections
de l'AIE. Ce serait un recul de 40 % par rapport au niveau de 2014 ! Les
entreprisesparap troli resnonseulementont perdu leur pricing power

(capacit

augmenter les prix), mais elles risquent de voir leur situation

financi resed gradersileurmarch devaitresterd prim .

Les perspectives des firmes du secteur vontd pendre de lafuture volu-
tiondes prixdu brut. Dans I’hypoth se optimiste d’une campagne de
vaccination fructueuse, permettant une reprise conomique etun
rebonddelademande nerg tique, lesexperts voquentun retour vers

60%/b.

Par ailleurs, cetteann e auravu, pour lapremi re fois, plusieurs grands
p troliers mondiaux s'engager pour une transition nerg tique active.
Elle passeraen premier lieu par des investissements soutenus dans le
gazetl’ lectricit ,maisaussidans!’ olienoffshore.S.A.

Le billet vert affect par I'activisme de la Fed

ela peut surprendre, vu
d’Europe, mais cest bien
uner alit :laFeda t
l'an pass , encore plus
active que sa consceur la Banque
centrale europ enne (BCE). En
cons quence, le billet verta mar-
gu le pasface lamonnaie uni-
que. Leuro sest en effet appr ci
depr sde9%!
Pourtant, la BCE n'a pas manqu
ses devoirs. Certains conomis-
tes 'ont m me surnomm e
«I' Aspirateur obligations ». Elle
d tiendraen effet 40 % des obli-

gations d’Etat allemandes et ita-
liennes fin 2021. Ils se demandent
si elle ne s’inscrit pas dans la
lign e directe de la Banque du
Japon, qui a totalement ass ch
le march obligataireetad se
rabattre sur les actions (via les
ETF) pour mener ses plans
d’achats dactifs. Plus globale-
ment, le billet vert a recul , con-
tre la plupart des devises. Outre
l'euro, le yen, le franc suisse, la
livre sterling et le yuan se sont
renforc s contre la devise de
I’'Oncle Sam.

Ledollara t pluslargementvic-
time de labonne sant des Bour-
ses. Malgr la crise, les
investisseurs ont t amen s

chercher du rendement et, donc,
desactifs risque hors des Etats-
Unis. La monnaie europ enne
sest galement bien comport e
face unpanier dedevises. Leuro
ab n fici d'un coup de pouce
non mon taire. En effet, l'accord
des Vingt-Sept pour un plan de
relance europ en de 750 mil-
liards d'euros, largement financ

par mutualisation de dette, a ren-

forc laconfiancedanslar gion—
pas uniquement dans la zone
euro—, malgr led partact de
I'un de ses membres influents, le
Royaume-Uni.

Le Brexita, au contraire, pes sur
la livre sterling tout au long de
l'ann e au fil des n gociations
pour la relation future entre
I'Europe et le Royaume-Uni qui
sesontachev es par unaccord in
extremis le soirde No |.

Cette faiblesse du billet vert na
pas emp ch l'administration
Trumpded noncer des manipu-

eux, du rapide rebond de I'activit chinoise.

LAVIS DE LEXPERT

L'euphorie toute relative
de cette fin d’ann e 2020
pourrait ne pas durer

PHILIPPE CHALMIN / PROFESSEUR
L'UNIVERSIT PARIS DAUPHINE,
PR SIDENT DE CYCLOPE

Tantsur le plansanitairequ’ conomique, 2020abien t
uneann e« nulleautre pareille». Mais, en ce qui concerne les
march sdemati respremi resetdecommodit s,I'impactdela
Covid-19a t relativementlimit et, danslaplupartdescas, assez
viteoubli , uneseuleexceptionmajeurepr s:lep trole.Et
encore, danscecaspr cis,lecontre-chocp trolier estintervenu
avantlaCovid-19 lasuited'undiff rendentre ['Arabie saoudite et
laRussie. Limpact de lacrise sanitaire sur lesmarch sa t dou-
ble: d'abord,ilalimit pendant quelquestemps les capacit sde
production dans les secteurs miniers et agricoles. Mais, au final,
celaaura t depeudimportance, laseuleexceptionde I'huile
de palme, dont les plantations en Malaisie ont souffertde lap nu-
rie de main-d'ceuvre immigr e,blogu e par laCovid. En revanche,
c’estau niveau de lademande que I'impactde lapand miea t le
plussensible. Labaisse de lademandeavari entre5%et10%
selon les produits.
Autotal, les prixmondiaux mesur s par I'indice Cyclope ont dimi-
nu de19%en2020. Mais, sionfaitabstractiondel’ nergieetdes
m tauxpr cieux,2020s'inscritau pairavec2019.Enr alit ,les
march sracontenten 2020 plusieurs histoiresfort loign esdes
calculs de moyennes.
Danslechampdel’ nergie, lep trole aconnudeuxcontre-chocs,
I'un politique, l'autre sanitaire.R sultat: le barilesttomb de70$
16 $ (oublions I’ pisodedesprixn gatifsdubarilam ricain). Par
lasuite, 'Opep+, fortementaid e par Donald Trump, areprisla
situation en main, etle barilaoscill entre 40$et50$au hasard
desvaccins. Moinsm diatique, le gaz naturelaconnuune volu-
tionassez similaire avec un creux historique en mai etun fort
rebond [l'approche deI'hiver. Lesmineraisetlesm tauxont
connu pour I'essentiel une conjoncture chinoise : effondrement
desprixenmars, puisforte repriseli e aurebonddelaChine.Le
minerai de fer, le cuivre, le zinc et quelques autres ont termin
l'ann eau plus haut, souvent au double du prix des minimadu
printemps. Quantaum tauxpr cieux,ilsontprofit lafoisde
leur statut de valeur refuge mais aussi de leur utilisation dans les
industriesli es latransition nerg tique (argent, palladium,
etc.). Les produitsalimentairesont t peuaffect sparlaCovid-19.
Quattendre de 20217 Certes, 'inconnue de la situation sanitaire
demeureenti re.Mais,aufond, peud terminante danslamesure
0 laplupartdesmarch ssontavanttoutcorr | saveclasituation
chinoise. Lahausse desderni ressemainesde2020ad j sur va-
lu lefacteur chinois. Lessentiel des haussesestderni renous,
saufal amajeurclimatiqueoug opolitique. Biens ,ilrestele
p trole,dontl" quilibredumarch autourde50$lebaril peut tre

menac par de nouveaux confinements, parlad sunionde
I'Opep+etm meparleretour ventueldup troleiranien.
Leuphorie toute relative de cette find’ann e 2020 pourraitdonc
ne pasdurer. lly auratoujours des analyses pour vendre le baril
au-dessusde100$oul’or plusde3.000$I'once. N'oublions pas
que lesarbres ne montent pasjusquau ciel.

lations de changes de la Suisse et
du Vietnam. Selonle Tr soram -
ricain, une partie de lagestion des
parit s au cours des quatre tri-
mestres pr ¢ dant juin 2020
avaitpour unique butd’ viterune

r duction de I'exc dent de la
balance des paiements suisse. Il
estvraiquild passe largementle
seuildalerte de2%du PIB retenu
par les Etats-Unis. Surtout, la
Banque nationale suisse est inter-
venue entre juin 2019 et juin 2020
surlemarch deschanges, hau-
teur de 103 milliards de dollars
(14 % de son PIB), pour peser sur
sa devise. En revanche, la Chinea

t pargn e par lescritiques du
pr sident sortant, Donald
Trump. Fallait-il y voir une strat -
gie de communication lectorale
du candidat sasuccession la
Maison-Blanche pr f rant van-
ter son accord commercial arra-
ch P kin?Pourtant, celui-ciest
loind’ trerespect par laChine.
—P.W.
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PALMAR S
Luxe, techno et
nergie renouvelable

Les plus fortes hausses et
les plus fortes baisses du Cac 40

SOCI T VARIATION
HERM S INTERNATIONAL +32%
SCHNEIDER ELECTRIC +29,3%
STMICROELECTRONICS +26,3%
WORLDLINE +25,3%
TELEPERFORMANCE +24,8%
LVMH +23,3%
ARCELORMITTAL +20,7%
THALES -19%
CR DIT AGRICOLE -20,2%
AXA -22,3%
ORANGE -258%
DANONE -273%
TOTAL -28,3%
AIRBUS -31,2%
SOCI T G N RALE -451%
UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD -54,1%

Une fois encore, les valeurs du luxe ont t

au rendez-vous en 2020, rebondissant
rapidement avec la reprise du march

chinois. Les valeurs techno, ou apparent es,
ontaussi affich detr sbelles performances.
L'a ronautique, secteur sinistr , adisparu du
haut du tableau. En queue de palmar s, on
trouve aussi les financi resau sens large :
banque, assurance, immobilier.

Les plus fortes hausses et les plus

fortes baisses du SRD (hors cac 40)
SOCI T VARIATION

NEOCEN +102,9 %
VOLTALIA +98,1%
SARTORIUS STEDIMBIOTECH ~ +97,2%
SOITEC +70%
SOMFY +58,4 %
FDJ +57%
CARMILA -411%
MERCIALYS -414%
KL PIERRE -457%
SMCP -474%
AIR FRANCE-KLM -48,4 %
AKKA TECHNOLOGIES -56,8%
ELIOR -579 %
TECHNIPFMC -59,1%
CGG -72%
VALLOUREC -76,2 %

Lath matique «ESG»atr s bien fonctionn
en 2020, comme ent moignent les remar-
quables performances de deux producteurs
d’ nergies renouvelables, Neoen et Voltalia.
Les investisseurs se sont au contraire

d tourn sdusecteurp trolieret

parap trolier (TechnipFMC, CGG, Vallourec)
avec la chute des cours du brut. Parmi les
perdants, on trouve des fonci res, mais aussi
I'a rien (Air France-KLM) et la restauration
collective (Elior), victimedut | travail.

Les plus fortes hausses et les

plus fortes baisses du Cac Small
SOCI T VARIATION

SRP GROUPE +332,9 %
NAVYA +289 %
AB SCIENCE +2654 %
GUILLEMOT CORPORATION +253,7%
INVENTIVA +219,3%
VALNEVA +201,6 %
ORAPI +194,4 %
ABIONYX PHARMA +193,5%
GENSIGHT BIOLOGICS +186,9 %
HIPAY GROUP +177,7%
GENFIT SA -774%
DBV TECHNOLOGIES SA -779%
SOLOCAL GROUP -81,3%
EUROPCAR MOBILITY -82,6 %
BOOSTHEAT SAS -859%
TECHNICOLOR SA -90,2%

Le boom du commerce en ligne et du temps
consacr auxjeuxvid oar veill lestitres
SRP (Showroom Priv ) et Guillemot Corp.

De nombreuses biotechs ont atteint des
sommetsapr suneann e 2019 moins faste.
Preuve que ce compartiment reste haute-
mentsp culatif, on trouve parmi les moins
bonnes performances du Cac Small deux
ex-vedettes du secteur, Genfit et DBV Techno-
logies. Endifficult financi re, Solocal,
Europcar et Technicolor ont aussi bu la tasse.

Les profits du Cac 40
guasiment divis s par deux

de soci t s devraient afficher des pertes, selon le consensus.

ans notre num ro bilan/

perspectives de I'an der-

nier, nous vous invitions

prendre avec pr caution
lapr vision d’'une hausse de 11 % des
b n fices par action (BNPA) du
Cac 40 en 2020, qui ressortait alors
du consensus des analystes finan-
ciers. Nous n'imaginions pas quel
point cette estimation serait mille
lieues de la r alit , balay e par la
pand mie de Covid-19.

56 MILLIARDS D’EUROS

Aujourd’hui, le march sattend ce
que les BNPA des 40 plus grandes
entreprises cot es Paris chutent
denviron 50 %. Il faut remonter
2009 (- 44 %) pour retrouver une
d b cle comparable. En masse, cela
signifie que la somme des r sultats
nets d gag s par ces compagnies
devrait repr senter 56 milliards
d’euros en 2020, contre 97 milliards
unanplust t

Gel du transport a rien, fermeture
de commerces, confinements de
population, ralentissement de la
production industrielle et t | tra-
vail massif ont fait d gringoler
l'activit . En d pit des mesures
d’'adaptation des co ts et du
recours au ch mage partiel, les
comptes des entreprises ont cha-
vir . Toutefois, seuls trois groupes

Splelplel=InEgl® La crise sanitaire a fait fondre les r sultats. Toutefois, tr s peu

du Cac 40 sont attendus en d ficit,
selon les estimations du consensus
FactSet. Le sid rurgiste Arcelor-
Mittal devrait r duire ses pertes
(2019 avait t marqu par des
d pr ciations d’actifs), mais
Renault va les creuser de fa on
consid rable. Quant Soci t
G n rale, ses comptes devraient
avoir bascul dans le rouge l'an
dernier.

Les groupes a ronautiques (Airbus,
Safran) et Total, p nalis par la
baisse des cours du p trole,
devraient voir fondre leursb n fi-

ces, tout comme EssilorLuxottica
ou Vinci.

REBOND EN 2021

A l'inverse, les analystes sattendent
ce qu’une poign e dentreprises
affichent des profits en augmenta-
tion : Engie (la base de comparaison
est favorable car le r sultat 2019
avait t affaibli par des provisions
pour le d mant lement des actifs
nucl aires), Carrefour, Axa (des
d pr ciations avaient aussi entam
les comptes l'an pass ) et Teleper-
formance, qui a fait mieux que r sis-

ter I'an dernier etaannonc pr voir
une croissance organique de 8 % en
2020. Apr s cet exercice plomb par
la crise sanitaire, 2021 se pr sente
comme le temps du rebond. Il sera
d’autant plus significatif si la vacci-
nation se d ploie rapidement dans
le monde. Pour I'heure, les analystes

valuent la croissance des b n fices
du Cac 40 60 %. Il faudra attendre
2022 pour retrouver, et ventuelle-
ment d passer, les niveaux de 2019.
Mais 2020 a rappel , s'il le fallait, la
fragilit de I'exercice des pr visions.
—MURIEL BREIMAN

LES PLUS FORTES HAUSSES

Herm s Int.
de retour d s

epuissonentr eenBourse,en
D 1993, Herm s International a
eu maintes occasions de
d montrersoncaract reimperm able
aux crises, et 2020 na pas fait excep-
tion. Alignant les records, le groupe de
luxeafinilann eent tedesplusfortes
haussesdu Cac40,avecungainde 32%.
Entre le 18 juin 2018, quand le sellier a
t appel danslindice etle3ld cem-
bre 2020, son coursabondide 60,5%et
sembled cid rallierles1.000 .
Le fait que « 'imperm able » soitco -
teux, autour de 60 fois les profits 2021,
etp nalis parlarar faction des flux
touristiques, napas arr t la Bourse.
Valeur de croissance et  bonne visibi-
lit ,ilsappr ciem caniquement dans
un contexte de taux bas. De plus, apr s

La croissance Showroompriv La
recovery de I'e-commerce

I’ t

un effondrement de 42 % de son chiffre
daffaires au deuxi me trimestre, le
groupe arenou avec une croissance
de 6,9% (hors effets devises) sur juillet-
septembre, gr ce laChine,etm me
de 12 % danssonr seau de magasins.
—C.L.C.

ans un secteur de la distribu-

D tiontr ssecou parlapand -
| mie de Covid-19, les pure
. playersde I'e-commerce ont bien
i mieuxtir leur pingledujeu.Cestle
- casde Showroompriv .
i Le groupe, qui avait pay extr me-
. ment cher une croissance d sordon-
i n e aux d pens de la rentabilit
. (lactionaplong de 95 % entre mai
i 2017 et avril 2020), avait commenc
- serestructurer et muscler salogisti-
i que, lorsque lapand mie estapparue.
- Aussi, lorsgue les consommateurs, ne
i pouvant plus se rendre dans les maga-
. sins physiques, ont command sur le
i site, ilsont pu tre livr s sans pro-
- bl me. Fortd'une bonne activit com-
i merciale, l'entrepriseapud gager de

meilleures marges, ce qui lui a permis
de relever ses pr visions de profit
annuel. La Bourse a naturellement
appr ci . Le titre, qui avait touch un
pointbas 0,25 le 3 avril, a fini
lfann e 2,86 ,soitungaindel.044%.
Unevraie recovery. —S.A.

Dividendes Les actionnaires mis

en 2020 que leurs dividendes ne

seraientpasuniquementli saux
bons r sultats obtenus en 2019 mais
gu'ils tiendraient compte de perspecti-
ves d grad es par la pand mie. Les
entreprises ayant recours des aides
publiques (ch mage partiel, pr ts
garantis par I'Etat...) ont aussi, sous la
pression du gouvernement, jug cor-
rectde mod rer ou de supprimer les
versements.
Alapprochedesassembl esg n rales,
une grande confusionar gn . Car les
coupons, le plus souvent annonc s
avant le d clenchement de la crise
sanitaire, ontensuite t abaiss s.Seu-
les huit soci t s du Cac 40 ont main-
tenu le dividende initialement pr vu
(voir notre infographie) ! Finalement,

| esactionnairesontd admettre

la di

selon FactSet, le taux de distribution
du Cac 40 s’est r duit en moyenne
36,9%desb n fices 2019, contre 50 %

unanplust t Lesfonci res,valeursde
rendementtraditionnelles, sesontav -
r esmoinsd fensives quesp r . Cer-

te

taines ont maintenu le dividende
pr vu (Covivio, Kl pierre...), mais Uni-
bail-Rodamco-Westfield, trop endet-
t e lar duitdemoiti .

Quantauxbanques, laBCE leur apure-
ment et simplement interdit tout ver-
sement. Car, en conservant plus de
fonds propres, elles peuvent pr ter
plus pour soutenir I conomie. Il fallait
aussi anticiper le poidsaccru des provi-
sionssur lesencoursde pr tsdouteux
etsurdescr ditsdontlaqualit pourra
sed grader mesure que les program-
mes gouvernementaux de soutien
serontretir s.Mi-d cembre, toutefois,
laBCEalev cetembargo sur les divi-
dendes, avec des conditions plus stric-
tes que hors de la zone euro. Chaque
banque devra lui soumettre son projet
dedistributionautitre de2020.—J.-L.C.













































































































































