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FOCUS MACRO : DE NOUVEAU DANS LE VERT

La note globale du modele Sanso Macro Screening (SMS)*
progresse sur le mois de 9,6 a 10,6. Cette poursuite de
I"'amélioration permet ainsi a la note de dépasser le seuil
de 10 (et donc d’étre dans le vert), phénomene qui
n’avait pas eu lieu depuis le mois de novembre 2018 !
Ainsi, aprés une séquence en V (chute brutale et fort
rebond), la dynamique de I’économie mondiale continue
d’étre positive méme si le rythme de progression appa-
rait comme plus faible. Ce retour dans le vert s’explique
principalement par des données économiques rassu-
rantes en Chine, aux Etats-Unis et dans certains pays
émergents (Taiwan, Brésil , Corée du sud...)

Le PMI global composite donne une analyse relative-
ment proche de notre modéle. En effet, sur octobre, il
progresse de 52,5 a 53,5. Ce niveau est le plus élevé de-
puis 28 mois | Dans le détail, les sous composantes de
cet indicateur sont également positives. Les directeurs
d’achat sont par exemple plus nombreux a considérer
que la probabilité que leur chiffre d’affaires progresse,
est aujourd’hui meilleure qu’il y a un mois. Dans cet
environnement favorable, la zone euro apparait comme
I’économie la plus fragile avec un PMI composite a 50.

Concernant la Covid-19, la situation s’est nettement
dégradée au cours des derniéres semaines. Le nombre
de cas n’a jamais été aussi élevé. L'Europe s’est ainsi
lancé dans un reconfinement alors que la dégradation
de la situation outre atlantique n’entraine pour l'instant
pas de réaction de la part du gouvernement américain.
Toutefois, la sensibilité des investisseurs a la Covid-19 est
moins forte aujourd’hui qu’en mars du fait d’'un vaccin
attendu prochainement. Le laboratoire Pfizer en annon-
¢cant début novembre étre proche de lancer un vaccin
efficace a 90% semble confirmer cette hypothése.

Note globale du Sanso Macro Screening (SMS)
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Nombre de décés du Covid-19 par jour dans le monde
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Notre analyse intégre comme probable qu’un vaccin soit disponible au premier semestre. L’élection américaine de-

vrait déboucher sur un pouvoir partagé entre démocrates et républicains. Dans cet environnement, nous réduisons la

probabilité a 10% du scénario négatif (récession). Le scénario de reprise progressive reste notre scénario principal
avec une probabilité de 70%. Enfin, la probabilité d’un scénario positif (rebond rapide et fort) augmente a 20%.

! Le modéle Sanso Macro Screening couvre 1200 séries statistiques économiques sur une trentaine de pays. Le modele permet de suivre mensuellement
I’évolution de la situation économique globale a travers I’analyse des principaux pays. Le systéeme de notation, entre O et 20 est une agrégation des données
regroupées statistiquement. Six facteurs sont analysés a travers leur niveau et leur tendance.



FOCUS MARCHE : LE RENDEZ-VOUS VALUE ANNUEL ?

L’annonce de Pfizer, le 9 novembre dernier, a envoyé les marchés européens 10% plus haut, mais aura aussi créé une dislocation
sectorielle significative.

Alinstar de juin dernier, le style de gestion Value, consistant a investir dans les sociétés décotées du marché, a enregistré en |'es-
pace de deux séances un fort rebond. Le mouvement de ces derniers jours s’est notamment concentré sur les valeurs et secteurs
ayant été largement délaissés au cours des derniers mois du fait de la pandémie.

Une rotation sectorielle nette, qui s'opére en quelques jours, et principalement en faveur des bancaires, pétrolieres, société de trans-
port aériens et autres secteurs laissés en désuétude depuis plusieurs mois. En se focalisant sur ces activités délaissées, cette reprise
de la value prend donc finalement plus un air de « Trash Rallye » Spécial Covid.

Performances relatives vs MSCI EMU

Ce mouvement coincide également avec le dénouement 10%
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I'élection de Donald Trump. x

Si I'on regarde avec plus d’attention le comportement :i:
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Source : Sanso IS, Bloomberg

L"épisode du 9-10 novembre marque en revanche une nouvelle fois le caractére exceptionnel de cette année 2020, ou aprés une
baisse des marchés d’une rapidité jamais enregistrée en mars, I'écart Value/Growth se contracte en deux jours dans une ampleur
comparable aux précédentes corrections.

Néanmoins, cet événement nous apparait davantage comme une correction plus qu’un retournement structurel de
tendance. La confirmation d’une forte croissance économique en 2021 pourrait toutefois soutenir pendant plusieurs
mois ce style d’investissement.

Performances relatives vs MSCI EMU
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FOCUS ALLOCATION : L’HORIZON S’ECLAIRCIT... ENFIN !

Les investisseurs ont I"habitude de se rappeler des périodes historiques sur les marchés financiers en se référant a I’année ou I'évé-
nement a eu lieu. Les gérants actions évoquent souvent 1987, 2001 ou 2008 alors que les gérants obligataires se focalisent plutét sur
1994, 2011 ou 2013... Il est certain que 2020 se retrouvera comme une année de référence du coté obligataire mais également actions.
Elle restera dans la mémoire collective des investisseurs comme le moment ou I'inimaginable a eu lieu... sans toutefois que I'économie
mondiale sombre. Graphiquement, 2020 ressemblera a une sorte de montagne russe avec un niveau de volatilité élevé... Ainsi, prin-
cipalement grace aux banques centrales, les investisseurs n’ont donc pas validé le scénario le plus noir, celui d’un krach a la 1929!

Cette analyse positive a été renforcée par deux événements : les résultats de |'élection américaine et I'annonce de Pfizer. Concernant le
premier événement, Donald Trump n’a pas renversé le systeme démocratique américain. Le président a décidé pour contester les
résultats de s’appuyer sur des procédures judiciaires. Cerise sur le gateau pour les investisseurs, I’équilibre des pouvoirs entre répu-
blicains et démocrates devrait perdurer au congrés. Concernant la covid-19, personne n’est aujourd’hui capable d’avoir un avis tran-
ché sur I'efficacité du vaccin de Pfizer. Toutefois, dans les prochains mois, une dizaine de laboratoires ayant un vaccin en phase 3
publieront leur résultat. La probabilité qu’un vaccin soit efficace, au vu du nombre de laboratoires, semble élevée.
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Cette allocation se retrouve implémentée dans le fonds Sanso Convictions. Le portefeuille est ainsi construit pour ré-
pondre a une approche flexible et diversifiée avec une prise en compte systématique, dans son processus d’investis-
sement, de critéres extra financiers.
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FOCUS ISR : EDUCATION ET FORMATION PROFESSIONNELLE

L"éducation et la formation professionnelle sont des sujets
cruciaux dans les pays en développement comme dans les
pays développés.

En effet, selon les Nations-Unies, 617 millions d’enfants dans
le monde, soit plus d’un enfant sur deux, ne maitrisent pas les
fondamentaux de la lecture et des mathématiques. Cette
problématique concerne, bien sir, en premier lieu les pays
en développement, en particulier I’Afrique Sub-Saharienne
oU plus de 80% des enfants sont dans cette situation.

L’éducation est pourtant une des clés de volte du dévelop-
pement économique puisque, toujours selon les Nations-
Unies, un dollar investi dans le systéme éducatif génére 10
dollars de richesse et qu’une année de formation permet
une hausse des revenus individuels de 10% en moyenne
selon la Banque Mondiale. En outre il existe également une
forte corrélation entre le niveau d’éducation et I'espérance
de vie.

De leur cOté les pays développés n’échappent pas a des pro-
blématiques liées a I'éducation et a la formation profession-
nelle. En effet, selon McKinsey, 30% a 45% des personnes en
age de travailler dans le monde sont sous-employées ou ne
trouvent pas de travail faute de compétences adéquates.
Cette situation concerne particulierement les Etats-Unis et
I’"Union Européenne.

En outre les colts liés au systéme éducatif se sont littérale-
ment envolés dans certains pays développés puisqu’ils pro-
gressent de 450% aux Etats-Unis depuis 1990, un pourcen-
tage a comparer a une inflation de 215% dans le secteur de
la santé ou 70% pour les produits alimentaires.

Enfin I'éducation et la formation continue sont absolument
cruciales pour s’adapter aux changements technologiques
en particulier dans un environnement ou le Forum Econo-
mique Mondial estime que 65% des enfants qui commencent
leur éducation occuperont des emplois qui n’existent pas
encore.

Alors que les bénéfices de I"’éducation et de la formation
professionnelle sont clairs, tant pour les individus que pour
la société, le systeme éducatif fait donc face a de nom-
breuses problématiques : manque d’infrastructures, colts
trop élevés et formations parfois inadéquates.

En quoi les entreprises privées peuvent-elles contribuer a
relever ces défis ?

La digitalisation des contenus éducatifs va probablement
jouer un role clé. Elle permet en effet de réduire les codts liés
aux infrastructures ou au personnel éducatif et facilite I'acces
d’un grand nombre de personnes a des connaissances variées
en limitant les déplacements et les problemes de capacité.
Les programmes éducatifs numériques sont, de plus, facile-
ment adaptables.

Alors que |'éducation numérique ne représente encore que
2% du marché total, sa part devrait donc significativement
progresser dans les années a venir.

Beaucoup d’entreprises du secteur n’ont dailleurs fait leur
entrée en bourse que récemment a I'image de Youdao, une
société chinoise proposant des services de soutien scolaire
en ligne, de Pluralsight, une entreprise américaine qui pro-
pose des formations pour développer les compétences des
salariés dans le domaine des nouvelles technologies, ou
encore d’Afya une société brésilienne spécialisée dans la

formation du personnel médical.

Les entreprises actives dans le domaine de I'éducation et de
la formation professionnelle sont représentées dans Sanso
Megatrends au travers du fonds Credit Suisse Edutainment
Equity Fund qui est spécialisé sur cette thématique et via
des stratégies d'impact comme Wheb Sustainability ou Wel-
lington Global Impact Equity.

Lettre rédigée le 17 novembre 2020

Performances économiques et boursieres d’une sélection de sociétés actives dans |'éducation et la formation professionnelle

Croissance annualisée | Croissance annualisée | Croissance annualisée

R R A = X = du Chiffre d'Affaires |des bénéfices surles 5| cours de bourse sur
Société / indice Activités en lien avec la thématique

sur les 5 derniéres derniéres années [les 5 derniéres années

années calendaires calendaires® calendaires

Chegg Tutorat et services éducatifs en ligne 5,4% NA 40,6%
K12 Formations en ligne 2,0% 13,6% 11,4%
New Oriental Education Services éducatifs diversifiés 22,1% 9,1% 42,8%
S&P 500 - 4,0% 6,7% 9,4%
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SANSC?

Les performances et réalisations du passé ne constituent en rien une garantie pour des performances actuelles ou a venir.

Ces données sont communiquées pour vous permettre d'apprécier le contexte de marché dans le lequel le FCP est géré et ne constituent en aucune ma-

niere des indices de référence. La flexibilité des stratégies mises en ceuvre dans le FCP rend caduque toute comparaison avec un indice figé du marché.
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