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liquidity, stupid!»
 Face à la crise sani

taire, les banques centrales et les gou
vernements ont déployé un arsenal

totalement inimaginable. Qui aurait pu

penser que les Allemands laisseraient

la Banque centrale européenne (BCE)

acheter, sans aucune limite, la dette des

pays européens en difficulté et les pays

de la zone euro abandonner tout pla

fond de déficit. Cette liquidité qui inonde
les marchés pousse les investisseurs en

mal de rendement à se reporter sur les

actions selon la fameuse règle Tina:

“There is no alternative
 ”. Ils le font avec

d’autant plus d’enthousiasme qu’ils

espèrent une fin imminente de la crise

sanitaire avec l’arrivée des vaccins.

Marc Renaud

Président de Mandarine Gestion

La Bourse a violemment rebondi à la

nouvelle de l’arrivée d’un vaccin et elle

a plus encore été chercher les “massacrées
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de la crise sanitaire”, banques et

cycliques qui ont particulièrement

bénéficié de ce rebond. Ce mouvement

est justifié tant ces valeurs étaient tom

bées à des niveaux de valorisation extrê

mement bas.

C’est donc l’arrivée du vaccin

qui a sauvé la Bourse...
Éric Doutrebente

Président de La Financière Tiepolo

Les marchés ont été en situation de stress

avec la pandémie. L’impact sur les éco

nomies a été très sévère. L’annonce des
vaccins apparaît donc comme un sou

lagement légitime. Il faut rappeler que

S le début de l’année 2020 avait bien corn-
co

I mencé pour les économies occidentales.

I Les anticipations d’un retour à la nor-

| male, comme on le voit en Chine, confor-
| tées par des plans de relance massifs

1 des deux côtés de l’Atlantique, ont suffi

| à rassurer les investisseurs.

| Philippe de Saint Martin
ï 

Président-directeur général de Cogefi

Les annonces des bons résultats pré

liminaires du vaccin de Pfizer, puis de

Moderna, et enfin d’AstraZeneca ont

permis de donner plus de visibilité,

rendant plus tangibles les attentes de

croissance économique pour 2021. Ce

rebond des marchés s’explique prin

cipalement par une hausse marquée

des titres les plus touchés par la pan

démie, et qui avaient atteint des valo

risations particulièrement faibles. C’est

le cas des compagnies aériennes, de

l’aéronautique, de l’automobile, ou

encore des financières.

Quels sont, selon vous, les principaux
“cygnes noirs” pour 2021?

Marc Fiorentino

J’en vois deux. Le premier va proba

blement vous étonner. Je crains que

l’économie mondiale ne rebondisse

trop brutalement en 2021 et que nous

ayons une surchauffe.

JOEBIDEN

VU PAR LES MARCHÉS_
“Joe Biden est centriste, mais
son programme présidentiel était

très keynésien: un plan de relance

massif, financé partiellement
par la dette et partiellement par

des hausses d’impôts. Il devra négo
cier avec le Sénat pour mettre en

œuvre ce plan, qui devrait probable

ment être édulcoré. Les investisseurs
apprécient le côté plus prévisible de

Biden et sa volonté d’investir dans les

infrastructures et dans les solutions

climatiques. Ils seront, en revanche,
très vigilants sur les grands équi

libres et sur les hausses d’impôts.

À ce titre, la présence de Janet Yellen

au Trésor est rassurante.”
Guillaume Dard

Oui, je sais, cela paraît absurde alors

que nous sommes dans l’œil du cyclone.

Et pourtant, quatre flux massifs de sti
mulation de la croissance vont se déver

ser en 2021: l’argent gratuit des banques

centrales, les plans de relance des gou

vernements, l’épargne forcée des

ménages stockée pendant la Covid et,

enfin, la trésorerie record des entre

prises qui n’ont pas pu investir depuis

mars 2020.

Et je crains qu’avec une croissance

forte, plus forte que prévu, les banques
centrales n’aient plus de justification

à injecter encore plus d’argent ou même

que nous ayons une poussée d’infla

tion qui empêchera les banques cen

trales de se montrer aussi généreuses.

Or, les marchés financiers ont une

addiction à la liquidité. Si la liquidité

se tarit, même un peu, les marchés

financiers souffriront. Ils seront en

manque. C’est là tout le paradoxe: la

baisse des actions pourra se déclen

cher... quand l’économie sera forte.
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Les pays comme l’Allemagne ont

conscience que nous traversons une

période extraordinaire qui a néces

sité des mesures extraordinaires et

qu’une fois la crise passée, tout doit

revenir à la normale. En France, on a

une fâcheuse tendance à transformer

les mesures et les aides exceptionnelles

en “acquis”. Et si ces acquis reçoivent

le label “acquis sociaux”, ils deviennent

inattaquables.

Comment pourra-t-on expliquer

z aux Français qu’il faudra faire des éco -
| 

nomies, réduire les dépenses publiques,
I 

réformer, les retraites par exemple,
1 

alors qu’on vient de créer “magique-

2 
ment” des centaines de milliards d’eu-

| 
ros ? Ils ne voudront pas comprendre

| 

et beaucoup choisiront d’aller, une fois
1 

de plus, dans la rue pour que l’État

ïj 
continue à distribuer de l’argent. Si

| 
cela se produit, l’économie n’y résis-

§ 
tera pas.

ü Guillaume Dard
Q

| Président de Montpensier Finance

1 Ce sont davantage des rhinocéros gris

g 
que des cygnes noirs, des phénomènes

ï 
bien identifiés, mais dont la survenue

est considérée comme très improbable

à ce stade. Le risque de pandémie était

parfaitement identifié avant 2020,

mais peu pris en compte dans les scé

narios économiques et de marchés.

À ce jour, nous anticipons une année

2021 constructive pour les marchés,

mais probablement très volatile car

les interrogations vont se faire jour sur

“l’après” des mesures de soutien d’ur

gence adoptées pendant la pandémie.

Malgré tout, les Grey Rhinos seront

bien là: nous surveillons le retour de

l’inflation dans le sillage de l’excep

tionnelle expansion monétaire de 2020,

des coûts sanitaires, écologiques et de

souveraineté nationale ajoutés cette

année dans l’économie mondiale, et

de l’expansion fiscale supérieure à 10 %

du PIB mondial; un décrochage brutal

du dollar déclenché par l’instabilité

politique aux États-Unis et par la dif

ficulté à financier les déficits budgé

taires et extérieurs massifs du pays ; le

retour des tensions politiques et moné

taires en zone euro, déclenché par les

performances économiques très diffé

rentes des pays membres et par le

départ en septembre 2021 d’Angela
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