
CommentV¶HVWdéroulé lepremier
trimestre ?

Larelativeconfianceaffichéesurleplan
microéconomiqueajustifié la rotation sec-

torielle verslavalue.Il y adonceuunrattrapageparrapport
aux valeursde croissance,qui ont moins progresséen ce
débutG¶DQQpH�Notre portefeuille estblend, F¶HVW�j�GLUHTX¶LO
épouselathématiquedumoment,et nousétionsdoncvalue
depuislesecondsemestre2020.

Commentabordez-vousledeuxième trimestre ?
Quellessont les valeurs à jouer ouàéviter ?
La questionestdesavoirquelleest la partie du rattrapage
TX¶LO resteàfaire,maisnousnevendonspasnosbancairesou
Saint-Gobainpournous repositionnermassivementsurles
valeursdecroissance.Il esttrop tôt, nouspréféronsgarderun
certainéquilibre,surtout si tout sepassebien.Certainspar-
lent mêmeG¶XQHpossiblepériodeG¶HXSKRULHcomme dans
lesannées1920.'¶pYHQWXHOOHVmesuresdereconfinementne
changerontpas la donne,saufpour quelquessociétés,et,
commelepire Q¶HVWpascertain,lemarchéjouepour O¶LQVWDQW
laprolongation duscénarioderepriseéconomiqueavecles
vaccins.La mauvaisenouvelleserait,àO¶LQYHUVH�lanécessité
derevaccinertouteslespopulationsdufaitdesvariants.
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