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Alexandre
DRABOWICZ
Chief Investment Officer

Editorial
HANAMI

Chere lectrice, Cher lecteur,

La saison des cerisiers en fleur arrive enfin. Cette
tradition japonaise, « Hanami » ou « regarder les
fleurs », remonte a la période Nara au huitieme
siecle. Etonnamment, des données' remontant &
'année 812 permettent de mesurer le jour de l'an-
née avec le pic de floraison des cerisiers. Habituel-
lement en avril, cette date arrive plus tét chaque
année et se rapproche désormais du mois de mars,
une autre consequence du changement climatique.

Tout comme le pic de la floraison, la principale ques-
tion que se posent les clients et investisseurs est
de savoir si nous avons atteint le pic des marchés
actions. La performance de cette année a de nou-
veau ete remarquable, et similaire a Hanami - 'heure
de s'asseoir et contempler la nature - c'est aussi le
bon moment pour se demander s'il est temps de
prendre une pause.

PIC DE FLORAISON AUSSI
POUR LES ACTIONS ?

Il'yaunan, 85 % des économistes interroges dans
une enquéte? menée par le Financial Times pré-
voyaient une récession aux Etats-Unis a la fin 2023.
Heureusement, ils ont eu tort. Alors qu'en juin der-
nier nous avions revu a plusieurs reprises nos pré-
visions de PIB a la hausse pour 2023, abandonnant
lidée d'une récession, nous avons recemment relevé
nos previsions de croissance pour 2024 de presque
un point de pourcentage a 2,3 %. Nous avons éte
positifs sur les actifs risqués au cours des neuf der-
niers mois, prudents sur les taux longs, mais force
est de constater que le marché a largement réajuste
son environnement macro-économique désormais
plus équilibré. Cela souleve naturellement la ques-
tion de savoir si tout est intégré dans les prix. « Les
bonnes nouvelles sont de bonnes nouvelles » pour le
moment, mais pour combien de temps ?

Pour étre clair, nous ne devenons pas négatifs et
restons positifs, notre scénario macroéconomique
reste inchangé. L'économie américaine continue
de bien résister et nous observons également des
signes avant-coureurs damélioration dans la zone
euro, ou les enquétes PMI indiquent une reprise du
cycle manufacturier. L'inflation poursuit son proces-
sus d'ajustement, mais dans une moindre mesure
que prévu, les chiffres du mois de mars aux Etats-
Unis ont été un peu difficiles a digérer pour le mar-
ché. En conséquence, le nombre de baisses de taux
anticipées par les investisseurs pour cette année
est passé de sept baisses aux Etats-Unis et en
Europe a seulement trois et quatre respectivement
a I'heure décrire ces lignes. Pourtant, les actions
n'ont guere retenu l'attention des investisseurs et
restent bien placées pour tirer leur épingle du jeu,
soutenues par les résultats positifs publiés par les
entreprises du secteur technologique en particu-
lier et par le vif appétit des investisseurs individuels
soutenus par des liquidités abondantes.

1-0urWorld in data, Yasuyuki Aono(2021-2024).

Un certain nombre d'indicateurs méritent détre sur-
veilles : le sentiment est nettement plus optimiste,
mais pas euphorique ; le positionnement devenu
plus haussier, dans certains domaines, tres forte-
ment acheteur pour les acteurs systematiques; les
flux sur les actions sont solides depuis le début de
'année, mais ceux sur les fonds moneétaires sont
encore plus importants. On pourrait débattre pen-
dant des heures de ce qui définit la limite entre opti-
misme et euphorie ; quoi qu'il en soit, beaucoup est
désormais intégré au niveau du marché actions, en
particulier aux Etats-Unis.

DES NIVEAUX DE VOLATILITE
ATTRAYANTS SUR LES ACTIONS

Les pessimistes évoqueraient la faiblesse record
de la volatilité des actions comme un signe de com-
plaisance et dalerte majeur. Les actifs des fonds qui
vendent des options pour accroitre leurs revenus de
distribution ont explosé pour atteindre plus de 60
milliards de dollars d'actifs sous gestion. Pourtant,
les fonds vendeurs de volatilité, qui ont implosé lors
du pic de volatilité fin 2017, demeurent avec des
actifs trés faibles et par conséquent, une situation
tres différente aujourd'hui.

Les pics des actions et les niveaux de volatilite
extrémement bas peuvent étre utilisés dans I'intérét
des investisseurs. Pour ceux qui souhaitent réduire
leur exposition aux actions tout en restant inves-
tis, ainsi que pour ceux qui souhaitent ajouter des
actions sans étre surpris par les sommets atteints,
le timing de mise en place de ce que l'on appelle
les « substituts dactions » n‘a jamais été aussi
attrayant.

Avec des taux dintérét éleves, il est possible de
maintenir un niveau dexposition supérieur aux mar-
chés actions via l'acquisition doptions dachat a la
hausse, valorisées a des niveaux de co(t tres bas
en raison de la faible volatilité implicite. Cela nous
permet dadopter une approche plus nuancée dans
la gestion de lexposition aux actions avec une plus
grande souplesse en cas de repli du marché. Comme
nous l'écrivions dans notre éditorial de février, le
montant de liquidités restant toujours en marge, il
y aura une concurrence pour acheter un creux de
marche.

Dans cette édition, Nicolas Mougeot se penche sur
la baisse significative des prix du gaz en Europe, qui
ont été divisés par 10 par rapport a leur sommet de
2022. Laforte augmentation de loffre devrait garan-
tir que les prix restent bas et, a son tour, constituer
un facteur de soutien pour les consommateurs
europeéens ainsi que pour les entreprises indus-
trielles.

Bonne lecture.

2 -Financial Times(07.12.2022 ), Le taux de chémage aux Etats-Unis devrait dépasserlesb,5 %, selon les économistes.
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LE PRIX du gaz
aete DIVISE
PAR 10

par rapport
ason pic de 2022

Nicolas MOUGEOT

Head of Investment Strategy
& Sustainability

Apres des prix du gaz historiquement élevés ces deux dernieres années, 2024 pourrait marquer
le début d’un supercycle baissier grace notamment a de nombreux projets de GNL aux Etats-
Unis et au Qatar. Cela devrait se traduire par une baisse des factures tant pour les ménages que

pour certains secteurs tres énergivores.

La politique énergétique de I'Union Européenne
(UE) a été fondamentalement remise en cause en
mars 2022 apres le début du conflit entre 'Ukraine
et la Russie. Jusqu'a cette date, I'UE avait forte-
ment soutenu les infrastructures, telles que les
pipelines, permettant dimporter du gaz russe a
moindre frais comparé a dautres sources éner-
gétiques a tel point qu'en 2021, 'TUE consommait
400 milliards de metres cube de gaz, dont 45 %
provenait de Russie. En 2022, 'UE a mis en ceuvre
des sanctions contre la Russie afin de limiter ses
achats de gaz russe mais cela s'est vite traduit par
une forte hausse du prix gaz. Alors que le prix du
gaz importé en Europe s‘échangeait a moins de
50 EUR/MWH en moyenne en 2021, les prix des
contrats a terme en Europe se sont envalés en
2022 au-dela des 300 EUR/MWH.

DES PRIX DU GAZ A LA BAISSE

Lacrise énergetique est-elle derriere nous ? Silon
en croit les marchés financiers, cest bien le cas
puisque ces mémes contrats a terme sur le gaz
importé en Europe se traitent aujourd’hui entre 25
et 30 EUR/MWH, soit 10 fois moins que le pic de
2022 (graphique 1). Cela s'explique par plusieurs
facteurs.

Tout dabord, les prix élevés de I'énergie ont eu
un impact négatif sur l'activité économique et
la consommation en Europe, impliquant une
demande moindre pour le gaz puisque les entre-
prises et les particuliers ont fait des efforts pour
limiter leur facture énergetique. Par ailleurs,
'Europe a été aidée par deux hivers historique-
ment doux, nécessitant donc une consommation
moindre du gaz pour se chauffer.

UN SUPERCYCLE DE PRODUCTION DU GAZ

L'Europe a aussi rapidement agi pour diversi-
fier son approvisionnement en gaz, en augmen-
tant ses achats en provenance des Etats-Unis et
du Qatar. Fait intéressant, c'est bien ces pays-la
qui pourraient contribuer a limiter les hausses
futures de prix du gaz grace a de nouveaux pro-
jets gaziers : dapres I'Agence Internationale de
'Energie, de nouveaux projets GNL (gaz naturel
liquéfié) devraient étre mis en service a partir de
2025 representant environ 250 milliards de metres
cubes(mmec), principalement aux Etats-Unis et au
Qatar.

GRAPHIQUE 1: PRIX DU GAZ EUROPEEN, EUR/MWH
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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+45 % -

la hausse
de l'offre
mondiale
de GNL

Pour donner un ordre de valeur, cela augmentera
['offre mondiale de GNL de 45 % et est bien supeé-
rieur aux 140 mmc produits par la Russie en 2021
avant les sanctions internationales. Cette offre
abondante de gaz pourrait donc contribuer a ce
que le prix reste bas dans les années a venir.

UNE BONNE NOUVELLE
POUR LES CONSOMMATEURS DE GAZ

Tout dabord, cest toute I'economie européenne
qui devrait profiter de prix du gaz plus bas et plus
stables car les variations du prix ont un impact
majeur sur le prix des biens produits. Certains sec-
teurs devraient en bénéficier plus que dautres :
la chimie qui utilise le gaz pour produire de l'en-
grais ou encore les cimentiers, trés énergivores.

La consommation des ménages devrait aussi
saméliorer a la marge car la facture de gaz devrait
baisser en 2024 méme si la baisse ne devrait pas
avoir laméme amplitude que la hausse. En France
par exemple, la Commission de Régulation de
I'Energie a annoncé une baisse du prix du gaz de
9 % entre decembre 2023 et mars 2024 suivie par
une baisse annoncee de 4,5 % entre mars et avril.

Finalement, le graphique 2 montre leffet d'une
baisse de 10 % du prix du gaz sur différents indices
actions en relatif par rapport au MSCI World.

Si leffet est globalement limité, il est néanmoins
plus élevé pour les sociétés a petites capitalisa-
tions et pour l'indice allemand DAX 30. Pour les
sociéetés allemandes, cela sexplique par la grande
dépendance de 'Allemagne au gaz naturel apres
l'abandon du nucléaire. Les petites entreprises
européennes, elles, ont souvent un caractere plus
cyclique et une moindre capacité a fixer les prix
dou leur grande dépendance a des chocs externes
comme une hausse du prix du gaz. Le FTSE 100
anglais est un des rares indices a avoir montré une
correlation historiquement positive au prix du gaz
du fait de la forte pondération des sociétés ener-
getiques dans le FTSE 100.

La crise énergéetique déclenchée par la guerre en
Ukraine pourrait-elle étre derriere nous ? Grace
notamment a ce supercycle de production de GNL,
c'est probablement le cas et cela devrait suppor-
ter la consommation des meénages et certaines
industries consommatrices de gaz. Mais gageons
que cela nN'empéche pas les gouvernements euro-
péens de continuer a réduire leur dépendance
énergétique en ne devenant pas trop dépendant
d'un nouveau partenaire.

GRAPHIQUE 2 : IMPACT D'UNE BAISSE DU PRIX DU GAZ DE 10% SUR LA PERFORMANCE
RELATIVE AU MSCI WORLD (DONNEES MENSUELLES, %)

MSCI EUROPE SMALL CAPIX
DAX INDEX

FTSE MIB INDEX

MSCI EUROPE VALUE

MSCI EUROPE

CAC 40INDEX

MSCI EUROPE GROWTH
MSCI Europe Quality USD
S&P 500 INDEX

I

-01% 0%

Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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Note : prixdu gazmesuré par les contrats a terme sur le gazen Hollande (TTF).
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L'ECONOMIE
AMERICAINE

semble enfin
montrer des signes

de NORMA-
LISATION

MANY RIVERS TO CROSSS

Lucas MERIC
Investment Strategist

I’économie américaine montre des signes de normalisation dans un environnement ou la
rigidité de I'inflation continue d’interroger les marchés. La zone euro semble marquer un
point d’inflexion avec une amélioration de la dynamique ces derniers mois qui devrait se
poursuivre modestement cette année. En Asie, la croissance séquentielle s’améliore égale-
ment en Chine méme si ’'absence de confiance des consommateurs et le frein immobilier
demeurent, tandis qu’au Japon les négociations salariales envoient des signaux positifs pour
une possible reflation méme sila consommation reste encore atone.

ETATS-UNIS :
LA CROISSANCE SE NORMALISE

Aprés une croissance de pres de 4 % (annualisé)au
deuxieme semestre 2023, €conomie américaine
semble enfin montrer des signes de normalisa-
tion. La consommation ralentit méme si celle-ci
demeure robuste, les ménages américains bénefi-
ciant deffets de richesse importants, notamment
grace au rallye des marcheés financiers tandis que
immobilier semble également montrer des signes
de modeste reprise en raison de conditions finan-
cieres plus accommodantes. Parallelement, l'in-
flation s'est avérée plus rigide quattendu depuis
le début de I'année, nous amenant a réviser a la
hausse nos anticipations d'inflation sous-jacente
(hors énergie et alimentation) pour 2024 a 3,2 %
(+20 points de base). Cependant, la publication de
février s'est avéree rassurante concernant la com-
posante services, qui reste le principal moteur de
linflation ameéricaine actuellement, venant tem-
pérer les préoccupations liées au fort rebond du
chiffre de janvier. Par ailleurs, méme s'il demeure
robuste, le marche du travail décelere comme en
témoigne la hausse du taux de chémage a 3,9 %
en février, une dynamique qui devrait selon nous
se poursuivre et permettre une continuation du
ralentissement des salaires : un élément essentiel
pour que la pression sur linflation des services se
normalise au cours des prochains mois.

3-Enréférencealachansonde Jimmy Cliff.

ZONE EURO: LADYNAMIQUE
MACROECONOMIQUE S'’AMELIORE

Comme nous anticipions, la zone euro a évite la
récession au dernier trimestre de 2023, grace a
une contribution positive de linvestissement et
des dépenses gouvernementales, tandis que la
consommation est restée stable. Une surprise
positive pour le consensus qui vient alimenter la
dynamique macroeconomique positive observée
depuis plusieurs mois en zone euro et va dans
le sens de notre scénario de reprise de la crois-
sance du Vieux Continent en 2024. Celle-ci devrait
selon nous sappuyer sur lamélioration du pouvoir
d'achat des ménages alors méme que les salaires
devraient refaire leur retard sur une inflation
que nous voyons continuer a décéléerer et flirter
avec la cible de 2 % de la Banque centrale euro-
péenne(BCE)en 2025. Cependant, les enquétes de
confiance temoignent encore d’'une certaine frilo-
sité du consommateur européen qui malgre une
importante épargne accumulée depuis la pandé-
mie, continue dafficher des intentions dépargne
importantes. Une certaine prudence qui peut en
partie s'expliquer par une inflation qui reste encore
élevée sur des composantes de base pour les
meénages tel que l'alimentation qui trénait encore
aplus de b % en glissement annuel (GA) en début
d'année et pour laquelle nous attendons davantage
de désinflation.

04.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6
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4,5 % :

I'Asie émergente
moteur de
la croissance
mondiale

en 2024

Les enquétes d'activite semblent également mon-
trer des signes d'inflexion depuis plusieurs mois, a
I'exception de celles dans I'industrie en Allemagne,
une dynamique qui devrait selon nous continuer en
2024. Particulierement, la normalisation des prix
de I&énergie par rapport au pic atteint en 2022 et
lareprise du cycle manufacturier pourraient conti-
nuer a soutenir 'amélioration de la dynamique
industrielle alors méme que cycle de déstockage
semble bien avance au niveau global.

ASIE: ENTRE ESPOIRS ET REALITE

Un rebond du cycle manufacturier qui devrait éga-
lement savérer bénéfique pour de nombreux pays
émergents dont notamment certains pays asia-
tiques tels que la Corée du Sud et Taiwan qui sont
situés en amont de la chaine de valeur notamment
sur les biens technologiques et les semi-conducteurs
et dont les exportations, un indicateur avance du
cycle manufacturier, ont rebondi fortement ces
derniers mois. En Chine, I'économie continue de
montrer des signes dameélioration, nous nous
attendons a une poursuite du mouvement de
stabilisation séquentielle tirée par une reprise
légere de la consommation, de linvestissement
eninfrastructures ainsi que dans le secteur manu-
facturier et une continuation des palitiques éco-
nomiques accommodantes.

Début mars, l'assemblée nationale populaire de
Chine a montré une volonté de stabilité avec des
objectifs de croissance et d'inflation fixés respec-
tivement a5 % et 3 % pour 2024, en ligne avec
ceux de 2023. Des attentes qui nous apparaissent
quelque peu optimistes notamment au regard de
mesures qui demeurent timides pour dompter les
freins liés au manque de confiance des consom-
mateurs dans léconomie et un secteur immobilier
toujours en berne. Malgré le ralentissement struc-
turel de la Chine, les économies d’Asie émergente
devraient contribuer a plus de la moitie de la crois-
sance mondiale avec pres de 4,5 % de croissance
attendue en 2024 et 2025.

Au Japon, la récession a également été évitee fin
2023 grace aunrebond des dépenses d'investisse-
ment, la consommation reste cependant déprimée
alors que les salaires ont jusqua présent peiné a
suivre une inflation qui se situe a des niveaux his-
toriquement élevés pour le Japon a 2,6 % (GA, hors
énergie et alimentation). Cependant, les derniéres
négociations salariales pour 2024 ont débouché
sur la plus forte augmentation de salaires depuis
plus de 30 ans (5,3 %), des évolutions positives
dans loptique de linstauration de boucles prix-
salaires essentielles pour permettre au pays de
sortir de la déflation alors méme que la Banque
du Japon a mis fin en mars a sa politique de taux
d'intéréts négatifs.

TABLEAU 1: PREVISIONS MACROECONOMIQUES 2024-2025, %

@ Révisions alabaisse depuisle mois dernier

PIB

2024
Etats-Unis 2,3%
Zone euro 0.6 %
Chine 4,5 %
Japon 11%
Inde 6,0 %
Bresil 1,3 %
Monde 2,8 %

Source : Indosuez Wealth Management.

Révisions alahausse

INFLATION

2025 2024 2025
1.7 % 2,4 %
1.2 % 25% 2,2 %
4,2% 0.7% 1,6 %
15 % 20% 15 %
6.0 % 59% 6.0 %
20 % 4,0 % 35%
2,7% - -
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04 e Obligations
UNE NOUVELLE ERE S'OUVRE AU JAPON

&

128 7% :

le poids du bilan
de la Banque
duJaponen %
du PIB

Thomas GIQUEL
Head of Fixed Income

Aveclacontribution

del'équipe Obligations

Les marchés obligataires des pays développés évoluent dans des bornes étroites depuis le
début d’année. Les taux souverains remontent légerement apres avoir baissé de facon surpre-
nante fin 2023. Sur les marchés de crédit, le resserrement des primes de risques compense les

hausses de taux longs.

Nous n‘avons pas I'habitude de commenter les
actions de la Banque du Japon dans ce document
mensuel, et pour cause : la derniere hausse de
taux datait de janvier 2007 ! Le 19 mars de cette
année, la Banque du Japon est sortie de sa poli-
tique de taux négatifs en haussant ses taux courts
de-0,1% a0 %. L'institution a également mis fin a
sa politique de controle de la courbe des taux. Tout
en maintenant sa politique dachat dobligations.
Une nouvelle ere s'ouvre grace au rebond, certes
modeste, mais durable, de 'économie japonaise.
Les taux longs avaient déja fortement progresse
depuis début 2023, anticipant cette fin de poli-
tigue monétaire exceptionnelle. La courbe japo-
naise est la seule dont la pente est positive parmi
les pays du G7(graphique 3).

Aux Etats-Unis, la réunion de la Réserve fédérale
(Fed) du 20 mars confirme trois baisses de taux
pour lannée 2024. La premiére interviendra selon
toute vraisemblance au mois de juin. La réunion
du 31juillet prochain se tiendra entre la conven-
tion Républicaine (mi-juillet) et la convention
Démocrate (mi-ao(t). Pour éviter détre taxée de
favoriser un camp politique, la Fed devrait éviter
d'intervenir, sauf en cas de degradation marquee
de I'economie, ce qui nest pas le scénario cen-
tral. Dans ce cas uniquement, des baisses de taux
de 50 pb sont envisageables, par extension, la
réponse des actifs risqués sera négative.

GRAPHIQUE 3 : COURBE DES TAUX JAPONAIS, %
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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En zone euro, Christine Lagarde a pré-signale
une baisse des taux directeurs de la BCE pour le
mois de juin. L'amplitude sera selon toute vrai-
semblance de 25 pb. Le 13 mars, la BCE a égale-
ment revu son cadre opérationnel, optant pour
un systeme oriente vers la demande de besoin de
liquidité des banques. Le niveau des réserves obli-
gatoire des banques est maintenu a 1 %, contre
une hausse a2 % envisagee. Il sagit d'une nouvelle
encourageante pour le secteur bancaire, car ces
réserves ne sont pas remunerees.

La volatilité des marcheés obligataires diminue
continuellement (graphique 4). Cette normalisa-
tion succede a deux années qui marqueront les
esprits des gerants et investisseurs obligataires
pour une géneration. Par extension, la faiblesse
persistante de la volatilité sur les marchés actions
nous incite a aborder avec prudence les mois
qui viennent. Il est certainement encore trop tot
pour parler de complaisance des marchés, mais
les valorisations integrent déja de nombreuses
bonnes nouvelles.

LES PRIMES DE RISQUE
CONTINUENT DE SE RESSERRER

Dans les pays développés, le marché Investment
grade (crédit de qualité) compense la hausse des
taux par une remunération du risque toujours plus
faible. Cette rémunération surcompense les inves-
tisseurs au regard des taux de défaut historique.
Les ratios de hausse/abaissement de notation se
detériorent légerement, toutefois les fondamen-
taux dentreprises sont sains.

Une année apres la faillite de la Silicon Valley
Bank (SVB) aux Etats-Unis, et le rachat de der-
niere minute de Credit Suisse par UBS, le secteur
bancaire attire a nouveau les investisseurs. Les
bangues rappellent leur dette trés subordonnée
(AT1) le plus souvent a la premiere date de call, et
bénéficient de conditions de marche favorables
pour se financer sur l'ensemble de leurs piliers
réglementaires.

Sur le haut rendement, les entreprises optimisent
leurs courbes de crédit, en rachetant de la dette
a court terme pour réeémettre de la dette a moyen
terme, benéficiant ainsi de la structure inversée
de la courbe des taux. La dispersion dans le mar-
ché est actuellement tres faible, signe de grande
vigueur.

Sur les marchés emergents, 'Amérique latine
surperforme le marché américain. En termes de
valeur relative, cette zone devient moins attrac-
tive.

Sur le marché asiatique, nos gérants specialisés
considerent les valorisations trop cheres sur la
zone. llsréduisent les risques de crédit pour rester
réactifs et opportunistes. Suite a la vague de fail-
lites dans le secteur immobilier chinois, ce secteur
qui pesait 47 % du marche en 2021 a diminué pour
ne representer que 9 % aujourd’hui. Le marché du
haut rendement est dorénavant constitué de pres
de 20 % de services cycliques au consommateurs,
de 24 % de financieres et de 11 % dénergie.

GRAPHIQUE 4 : VOLATILITE TAUX (MARCHE AMERICAIN)
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Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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GRANOLAS :
profil
Qualité/Croissance,
moins volatile et

30% MOINS
CHER

que leurs paires
ameéricaines

QUELLES ALTERNATIVES

A LA CONCENTRATION DES MARCHES ?

Laura CORRIERAS
Equity Portfolio Manager

Aveclacontribution
del'équipe Actions

L’année 2024 se poursuil dans la continuité de 2023 avec la domination des marchés améri-
cains et spécifiquement des méga caps. Sur le premier trimestre 2024, les « 7 Fantastiques* »
affichent une performance presque deux fois plus importante que le reste du marché, mais
avec de fortes divergences entre les valeurs. De ce fait, le moteur de la performance des
marchés actions tend a se concentrer davantage.

BENEFICES

La concentration actuelle du marché n'est pas
sans précedent historique et apparait comme
justifiée au regard des fondamentaux. Aux Etats-
Unis, les « 7 Fantastiques » continuent dafficher
les plus fortes révisions de bénéfices (+9 %
contre +1 % pour S&P 493 (ex-« 7 Fantastiques »)
ainsi qu'un niveau élevé de rentabilité et de
rendement des capitaux propres, leur permettant
egalement d'investir pour préserver leur avance
technologique (graphique 5).

Néanmoins, la valorisation et le positionnement
sur ces grands leaders technologiques a atteint un
niveau éleve, et certains titres affichent une perte
de dynamisme, amenant a considérer dautres
opportunités de diversification en dehors de ces
valeurs.

GRAPHIQUE 5 : REVISIONS DE BENEFICES

EUROPE

En Europe, le groupe de sociétés regroupé sous
l'acronyme GRANOLAS® représente prés d'un quart
de la valeur des 600 plus grandes entreprises
d'Europe. Ces societés sont plus diversifiees sur
le plan sectoriel, avec une représentation des sec-
teurs de latechnologie, de la santé, du luxe et de la
consommation de base.

Elles proposent également un profil attrayant
typé Qualité/Croissance, avec des fondamentaux
solides : une forte croissance des bénefices avec
des marges élevées et stables, des bilans robustes
tout en affichant une plus faible volatilité que ses
paires americaines. En termes de valorisation, ces
sociétes se traitent en moyenne avec une décote
de 30 % par rapport aux « 7 Fantastiques » et en
dessous de leur valorisation historique par rapport
au style Croissance.

SUR LES DIFFERENTES ZONES GEOGRAPHIQUES ET STYLES

@ Les « 7Fantastiques » S&P500

S&P excluant les « 7 Fantastiques »
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4-Les «7Fantastiques » : Apple, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta, Tesla et Nvidia.
5-Regroupeles11plus grandes capitalisations européennes : GSK, Roche, ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L'Oréal, LVMH, AstraZeneca,

SAP et Sanofi.

04.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 10



Dans un contexte ou de nombreuses incertitudes
persistent (élections, ralentissement macro-
économique, conflits, etc.), le rebond de la volati-
lité au cours de l'année nest pas a exclure et ces
sociétés pourraient étre plus résilientes grace a
leur profil défensif et offrent une opportunité de
diversification intéeressante.

ETATS-UNIS

Malgre la domination des « 7 Fantastiques », nous
restons constructifs sur les méga caps et plus
largement sur les acteurs clés de l'Intelligence
Artificielle (IA), mais nous sommes plus sélectifs
et préconisons de diversifier le positionnement
au cours de lannée avec des petites et moyennes
capitalisations.

Apres deux années de sous-performance, les small
& mid caps présentent un niveau de décote et de
valorisation attractif (proche d'un record de plus
de 20 ans par rapport aux large caps).

Les perspectives pour 2024 demeurent solides
avec des attentes de progression de résultats
de l'ordre de 10 % pour les 12 prochains mois. De
nombreuses entreprises operent sur des marchés
en croissance structurelle et resilients, soutenus
par les plans fiscaux tel que l'Inflation Reduction
Act (loi sur la réduction de linflation). Celles plus
exposees a la conjoncture devraient bénéficier du
desserrement des politiques monétaires. Enfin,
les élections americaines pourraient raviver le
theme de «I'Amérique d'abord» (America First),
ce qui devrait étre favorable pour les entreprises
exposées au marché domestique.

Néanmoins, bien que la conjoncture plaide pour
un retour progressif des small & mid caps, nous
privilégions les entreprises a forte rentabilité avec
des bilans solides et une visibilite des revenus.
En effet, les sociétés profitables démontrent une
meilleure performance globale dans chaque phase
du cycle monetaire.

ASIE

Les places asiatiques ont globalement toutes
rebondies sur ce dernier mois, supportées entre
autres, par des facteurs spécifiques en Chine et en
Corée du Sud. Les autorités chinoises ont annonce
de nouvelles mesures de soutien a I'économie
(notamment une baisse du taux d'intérét de réfé-
rence pour les préts hypothécaires) ainsi que des
achats massifs d'actions chinoises par '« équipe
nationale ». En Corée du Sud, une réforme dite
value-up similaire a celle mise en place au Japon,
visant a améliorer la gouvernance dentreprise
soutient le marché. Le Japon continue dattirer les
flux des investisseurs (étrangers et domestiques)
grace a des révisions béneficiaires toujours en
hausse et des multiples de valorisation qui restent
trés attrayants. A noter que plus de la moitié des
entreprises japonaises disposent de liquidités
nettes et accélerent leurs programmes de rachat
dactions, ce qui devraient continuer de soutenir
les cours des marchés.

STYLE D'INVESTISSEMENT

Malgré le rebond des taux dintérét, les actions
n'ont pas fléchi et plus étonnamment, les valeurs
de Croissance continuent de surperformer le reste
du marché, tant aux Etats-Unis quen Europe.
Cette surperformance sexplique en partie par des
bénéfices qui continuent détre plus élevés pour
les sociétés de Croissance par rapport a celles
du style Value. Cependant, une certaine complai-
sance s'est peut-étre installée sur les marchés,
au regard notamment du positionnement global
éleve sur les actions. Il est probablement oppor-
tun d'equilibrer ce positionnement par une exposi-
tion aux valeurs de Qualité, ainsi que sur certaines
valeurs Cycliques décotées (industrie, ressources
de base, etc.) dés que linflexion des PMI (indice
des directeurs d'achats)sera amorcée.
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06 ® Devises

LES BANQUES CENTRALES MENENT LA DANSE

La politique
monetaire
Japonaise restera
accommodante,
nous restons

NEUTRES SUR
L'USD/JPY

Maxime GARCIA
Investment Strategist

Nous adoptons une vue plus neutre sur 'EUR/USD a court terme, les surprises positives
en Europe soutenant la monnaie unique alors que le dollar dispose désormais de moins de
marge de progression. Sur le JPY, la Banque du Japon n’a pas entrainé de changement ma-
jeur sur les marchés. Nous prenons nos profits sur 'USD/CHF apres la bonne performance
récente. L'or présente de bons fondamentaux mais nous préférons attendre apres le nouveau

record atteint.

USD

Marge fine

Les devises cycliques surperforment sur un mois,
dans un environnement marqué par l'appétit pour
le risque. Pour autant, le dollar résiste ne cedant
gue quelgues points de base de performance,
alors que les autres valeurs refuges, telles que le
JPY et le CHF, sont pénalisées. En effet le billet
vert sest repris apres la publication des chiffres
du CPI (indice des prix a la consommation) et du
PPl (indice des prix a la production)américain sor-
tis tous deux au-dessus du consensus, mettant
en exergue le risque d'une reacceleration de l'in-
flation. Les anticipations de baisses de taux sont
en ligne avec notre scénario (trois baisses pour
2024) ce qui limite le potentiel de hausse du dollar
de ce point de vue. Du coté macroeconomique, les
attentes sont désormais plus élevées quau déebut
de l'année, laissant moins de marge pour des sur-
prises positives. Ainsi, apres avoir été positifs au
cours des deux derniers mois, nous adoptons une
vue tactiguement plus neutre sur le billet vert, en
gardant a l'esprit qu'il reste un actif de protection
contre une reprise de l'inflation. Sur le plus long
terme, notre scénario datterrissage en douceur
devrait favoriser les devises plus cycliques, dans
la lignée du mouvement observé au cours des der-
nieres semaines.

EUR

Porté par des surprises positives

L'euro s’est repris face au dollar depuis la mi-
février, principalement porte par une dynamique
macroéconomique qui surprend les attentes et un
marché positionné en faveur d'une synchronisation
du cycle de baisse de taux de la BCE et de la Fed.

Nous pensons que la bonne dynamique et le recul
du risque de récession en zone euro pourraient
continuer a porter la monnaie unique. Cependant,
la divergence en termes de croissance reste pré-
sente entre les Etats-Unis et la zone euro et cela
pourrait tot ou tard se refléter dans le chemin que
prendront les différentes banques centrales. Les
facteurs positifs et négatifs se contrebalancent
pour le moment. In fine nous adoptons une vue
plus neutre tactiquement, aprés avoir été plutot
negatifs sur l'euro ces derniers mais. L'EUR/USD
devrait continuer a évoluer entre 1,07 et 1,10.

JPY

La donne n'a pas changé

La Bangue du Japon a mis fin a sa politique de
taux d'intérét negatifs, relevant son objectif de
court terme entre 0 % et 0,1 %, et le contréle de
la courbe de taux a également été abandonné.
Cependant, la Banque du Japon a déclare quelle
maintiendrait ses achats dobligations d’Etat et
a confirmé que la politique monétaire resterait
accommodante. Ce mouvement a donc été inter-
prété comme une hausse dovish par le marcheé, ce
qui a in fine peseé sur la devise qui sétait apprécié
depuis début mars. Ce comité n‘ayant donc pas
changé la donne, nous conservons une position
neutre a court terme sur le JPY qui devrait conti-
nuer a evoluer entre 147-152 face a I'USD. Il fau-
dra désormais attendre les signes d'une inflation
plus durable au Japon, qui pourrait passer par une
répercussion de la hausse des salaires négociés
dans le secteur des services, ou bien une Fed plus
accommodante avant de voir 'TUSD/JPY autour des
145-147.
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CHF

Une baisse surprise

Le franc Suisse s'est vu étre affecté par un
momentum macroéconomique global positif et
l'appetit pour le risque des investisseurs. De plus,
linflation continue de ralentir, sétablissanta 1,2 %
en février, signant ainsi un neuvieme mois consé-
cutif en dessous de la cible d'inflation de la banque
centrale, les amenant a procéder a une baisse de
taux. Aussi, la Banque nationale suisse (BNS) avait
déclaré lors de son comité de décembre quelle
ne chercherait plus a défendre un franc fort afin
de lutter contre linflation importée. La banque
centrale subit également la pression des petites
et moyennes capitalisations, car une devise plus
faible renforcerait leurs exportations. L'ensemble
de ces elements pesent sur le CHF, c'est pourquoi
nous avions adopté une vue positive sur 'TUSD/CHF
au cours des derniers mois. Compte tenu de la
performance passée de la paire de devise, nous
préférons prendre nos profits et opter pour une
vue plus neutre sur 'lUSD/CHF a court terme.

OR

L'ascension se poursuit

Le prix de lor a affiché un nouveau plus haut
au-dela de USD 2 200/once apres le comite de
la Fed et faisant suite a une hausse de 7 % sur la
premiere semaine de mars. En effet, sur le plan
géopolitique et politique lincertitude regne, ainsi
qgue le ralentissement de la dynamique des taux
réels (graphique 6). Enfin les achats des banques
centrales dans une logique de diversification
des réserves de changes, et possiblement les
achats dor par les investisseurs Chinois, comme
alternative a un marché immobilier en difficulté,
continuent de supporter le métal jaune. Apres
la surchauffe récente nous préférons attendre
des points dentrée plus bas, mais nous restons
positifs a long terme pour les raisons évoquees
au-dessus.

GRAPHIQUE 6 : RELATION COURS DE L'OR ET TAUX REELS
Or(GA, USD, droite)

@ Tauxréel Américaina 30 ans(GA - inversée, gauche)
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Ameélioration

du POUVOIR
DACHAT

etreprise de
'économie
européenne

Allocation d’actifs

SCENARIO D'INVESTISSEMENT
ET CONVICTIONS D'ALLOCATION

Grégory STEINER
Global Head of Multi Asset

»

SCENARIO D'INVESTISSEMENT

- Croissance : l'activité économique se norma-
lise aux Etats-Unis et cette dynamique devrait
se poursuivre dans les prochains mois avant de
converger vers des niveaux de croissance poten-
tielle en 2025. La dynamique macroéconomique
s'ameéliore en zone euro et nous continuons de
penser que l'amélioration du pouvoir dachat
des meénages devrait porter la reprise de I'éco-
nomie du Vieux Continent en 2024, méme si ce
rebond pourrait étre retardé en raison denquétes
de confiance des ménages encore timorées.
La croissance mondiale devrait étre tirée en
2024 et 2025 par les pays émergents, notamment
Asiatiques et ce malgré un ralentissement struc-
turel de l'economie chinoise.

Inflation : des données plus rigides guattendu
en début dannée sur linflation sous-jacente
américaine nous amenent a revoir legérement
a la hausse nos anticipations pour 2024 a 3,2 %
(+20 pb, Core CPI). Malgré cette révision, une
poursuite de la désinflation est toujours atten-
due ; la décélération du marché du travail et de
la dynamique des salaires permettant dassou-
plir la pression sur linflation des services aux
Etats-Unis. En zone euro, la désinflation devrait
étre plus généralisée sur les différentes compo-
santes, excepté sur I'énergie en raison deffets
techniques.

Banques centrales : nous continuons dattendre
les premieres baisses de taux de la Fed et la BCE
au cours du deuxieme trimestre, cependant, en
raison de la rigidité récente de l'inflation sous-
jacente américaine, nous nanticipons plus que
75 pb de baisses pour la Fed en 2024, contre 100
pb pour la BCE.

Résultats d'entreprises : la dynamique de revi-
sions bénéficiaires reste positivement orientée
pour les entreprises américaines, notamment
grace au secteur technologique. Nous demeu-
rons en relatif plus confiants dans leur capaciteé
a délivrer les anticipations de bénéfices que
leurs homologues européennes dont les attentes
continuent détre révisées a la baisse.

Adrien ROURE
Portfolio Manager

Lucas MERIC
Investment Strategist

- Environnement de risque : le risque d'une infla-
tion plus persistante a moyen terme impliquant
un taux terminal de la Fed plus élevé constitue
le principal risque de marche. Nous surveillons
egalement les risques liés a la soutenabilité des
dettes publiques, la situation géopolitique a
travers le globe tandis que les élections améri-
caines sont susceptibles d'accroitre la volatilité
des marches a court terme.

CONVICTIONS EN MATIERE
D'ALLOCATION D'ACTIFS

Actions

. La resilience de l'environnement macroécono-
mique, en particulier aux Etats-Unis, nous incite
a maintenir notre scénario datterrissage en dou-
ceur de l'économie mondiale, qui devrait conti-
nuer de bénéficier aux marchés actions tout au
long de l'année 2024. Si nous restons positifs sur
les actions, nous notons une forte hausse des
indices depuis le début de l'année, matérialisée
par des indicateurs techniques particulierement
tendus. Par conséquent, nous reduisons légere-
ment notre surpondération en actions, mais res-
tons préts arenforcer notre exposition en cas de
baisse du marche.

Nous maintenons notre préférence pour les
actions americaines au sein de notre allocation.
L'environnement macroéconomique est favo-
rable aux actions de larégion et larécente saison
de publication des résultats laisse penser que les
entreprises seront en mesure de realiser leurs
previsions pour 2024. De plus, la dynamique liee
a l'lntelligence Artificielle (IA) reste trés positive
pour les actions américaines cotées.

En depit de valorisations historiquement faibles,
les actions européennes nous semblent moins
attrayantes en termes relatifs. Nous préeférons
attendre une inflexion de la dynamique bénefi-
ciaire et une meilleure visibilité sur la croissance
economique avant de renforcer notre exposition
existante.
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- Enfin, nous restons positifs sur les actifs emer-
gents. Cependant, compte tenu des risques
idiosyncratiques qui pesent sur les marches
emergents, une approche diversifiee semble pré-
férable. Une exposition plus large nous permettra
également de tirer profit de certains cas spéci-
fiques, tels que la Corée du Sud, qui bénéficie du
retournement du cycle des semi-conducteurs.

Obligations

- Notre scénario continue de se matérialiser avec
une tendance haussiere durable des taux d'inté-
rét, reflétant les recentes surprises a la hausse
sur le front de linflation. Bien que nous soyons
confortables concernant le niveau actuel des taux
d'intérét, nous restons sous-pondérés en termes
de duration, dans la mesure ou les incertitudes
entourant l'évolution de la désinflation restent
élevées. Pour ces raisons, nous réitérons notre
opinion positive pour les emprunts d'Etat & matu-
rité courte (jusqua 5 ans), par opposition a des
maturités plus longues, plus volatiles et moins
rémunératrices.

En ce qui concerne le marché du crédit, nous
réitérons notre preférence pour les obligations
dentreprises de haute qualité avec des maturitées
courtes au sein de notre allocation, qui offrent
selon nous le meilleur ratio rendement/risque.
Nous restons a l'écart des obligations a haut ren-
dement, les risques de refinancement sur le mar-
che restant éleves.

Nous restons positifs sur la dette emergente
libellee en devise locale, dans la mesure ou elle
celle-ci constitue une source supplémentaire de
diversification.

Marché des changes

. Comme nous l'avions anticipé, les investisseurs
ont revu a la baisse leurs anticipations de baisse
des taux de la Fed dans le sillage de nouvelles
surprises inflationnistes. Si cela devrait profiter
au dollar a court terme, le cycle d'assouplisse-
ment potentiel ainsi que divers facteurs structu-
rels pourraient peser sur le billet vert.

- Nous n‘avons pas modifié notre opinion sur le
franc suisse qui ne benéficie plus du soutien de
la Banque nationale suisse (BNS)alors que le pro-
cessus de désinflation semble bien engageé loca-
lement.

- Pour la premiere fois depuis 2007, la Banque du
Japon a décidé de sortir de sa politique de taux
d'intéréts negatifs. Néanmoins, la devise reste

faible face au dollar et pourrait bénéficier de
nouvelles interventions de la banque centrale.
En substance, le changement de parité a moyen
terme reste contraint par la future politique
moneétaire de la Fed.

CONVICTIONS CLES

POSITION POSITION
TACTIQUE STRATE-
(CT) GIQUE (LT)

EMPRUNTS D’ETAT
2 ans EUR = =
10ans EUR =/- =
Périphériques EUR = =/-
2 ans US =/+ =/+
10ansUS =/- =
EUR points morts d'inflation =/+ =/+
US points morts d'inflation =/+ =
CREDIT
Investment grade EUR =/+ =/+
Highyield EUR =/- =
Obligations financieres EUR =/+ =/+
Investment grade USD = =/+
Highyield USD - =/-
DETTE EMERGENTE
Monnaies fortes = =/+
Monnaies locales = =/+
ZONES GEOGRAPHIQUES
Europe =/- =/-
Etats-Unis =/+ =/+
Japon = =
Ameérique Latine = =
Asie ex-Chine =/+ =/+
Chine = =/-
STYLES
Growth =/+ =/+
Value = =
Qualite =/+ =
Cycliques = =
Défensives =/- =/-
Etats-Unis (USD) =/+ =/-
Zone euro (EUR) =/- =/+
Royaume-Uni(GBP) =/- =
Suisse (CHF) =/- =
Japon (JPY) = =/+
Chine (CNY) = =
Or (XAU) =/- =/+

Source : Indosuez Wealth Management.
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08 ¢ Market Monitor (devises locales)

APERCU DES DONNEES DE MARCHE

DONNEES AU 21 MARS 2024

VARIATION VARIATION DERNIER VARIATION VARIATION
7\—| O,B'LIGATIONS RENDE- 4 SEMAINES ANNUELLE I IDIE= Aol PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE
D'ETAT MENT (PB) (PB)
~N S&P 500 (Etats-Unis) 524153  3,04% 9,89 %
Bons du Trésor o _
américain 10ans h2 >98 5878 FTISEI00 788255  258%  193%
(Royaume-Uni)
France 10 ans 2,85 % -6,70 28,90
STOXX Europe 600 509,77 2,96 % 6,43 %
Allemagne 10 ans 2,40 % -3,50 38,30
Topix 2796,21 5,09 % 18,16 %
Espagne 10 ans 3,21 % -13,30 22,80
MSCI World 3434,69 3,15 % 8,38 %
Suisse 10 ans 0,70 % -17,80 -0,40
Shanghai SE Composite 3581,09 2,71 % 4,37 %
Japon10ans 0,74 % 2,20 12,80
MSCI Emerging Markets 1048,34 1,84 % 2,40 %
VARIATION VARIATION MSCI Latam ) .
OBLIGATIONS DERNIER ' sEMAINES ANNUELLE (Amérique Latine) 252882  -160%  -503%
Emprunts d’Etat
- 36,18 0,79 % 1,48 % MSCIEMEA (Europe, _ 9 0
emergents Moyen-Orient, Afrique) 20153 0.94% 0.38 %
Emgat;{nts d'Etat 202,55 0,62 % 20,78 % MSCI Asia Ex Japan 659,87 2,31% 2,86 %
en
. . CAC 40(France) 8179,72 3,39 % 8,44 %
ntreprises haut 1y o
rendement en EUR 218,23 006%  0.88% DAX (Allemagne) 18179,25  4.66%  8,52%
i i ] .09 % 10 %
rEen:;eez:Ls:tseZaJ;D 338,51 113 % 106 % MIB (Italie) 34327,95 6,09 % 13,10
IBEX (Espagne) 10 867,50 719°% 7,58 %
Emprunts d'Etat 306,01 052%  -0,66% SMI(Suisse) 1170366  279%  508%
américains
Entreprises o o MATIERES DERNIER VARIATION VARIATION
émergentes 44,40 054 % 0.61% PREMIERES PRIX 4 SEMAINES ANNUELLE
Acier(CNY/Tonne) 3528,00 -8,20 % -12,67 %
DEVISES DERNIER VARIATION VARIATION
SPOT 4 SEMAINES ANNUELLE 0r(USD/0z) 2181,33 7,75 % 5,74 %
EUR/CHF 0,9748 2,32 % 4,94 % Pétrole brut (USD/Bbl) 81,07 3,13 % 13,15 %
GBP/USD 1,2658 -0,02 % -0,57 % Argent (USD/0z) 24,85 9,06 % 317 %
USD/CHF 0,8975 1,97 % 6,67 % Cuivre (USD/Tonne) 8 950,50 4,26 % 4,57 %
EUR/USD 10860 034%  -162% Gaz naturel (USD/MMBtu) 168 -283%  -33,05%
USD/JPY 161,62 0,72 % 7,50 %
Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
INDICE VARIATION VARIATION

DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE

DE VOLATILITE (POINT) (POINT)

VIX 12,92 -1,62 0,47

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES
FTSE 100 @ Topix MSCI World @ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
@ STOXXEurope600 @ S&P500 Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan

DEPUIS LE DEBUT
DE LANNEE
(21 MARS 2024)

®

VARIATION

DECEMBRE 2023 JANVIER 2024 FEVRIER 2024 4 SEMAINES

2,86 %
3N % -4,68 % 1,84 % 2,31% 2,40 %

@ 3,35 % -4,85 % 1,58 % 1,84 %
MOINS BONNE -0,36 % -5,49 % -0,94 % 0,38 %
PERFORMANCE -0,52 % -1,60 % -5,03 %

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.
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09 e Glossaire

AIE : Agence internationale de Iénergie.

BCE : La Banque centrale européenne, qui regit l'euro et la politique
monétaire des Etats membres de la zone euro.

Blockchain : Technologie de stockage et de transmission d'informa-
tions, prenant la forme d'une base de données qui a la particularité
d'étre partagée simultanément avec tous ses utilisateurs et qui ne
dépend généralement daucun organe central.

BLS : Bureau américain des statistiques de l'emploi (Bureau of Labor
Statistics).

BNEF: Bloomberg New Energy Finance.
BPA : Bénéfice par action.

Brent : Un type de pétrole brut doux, souvent utilisé comme référence
du cours du pétrole brut en Europe.

Cycliques : Les(valeurs) Cycliques désignent des entreprises soumises
aux fluctuations de l'économie. Ces entreprises enregistrent des béné-
fices plus élevés lorsque l'économie est en expansion.

Défensives : Les (valeurs) Défensives désignent des entreprises relati-
vement a l'abri des fluctuations du contexte economique.

Déflation : La déflation est lopposé de linflation. A linverse de cette
derniéere, elle se caractérise en effet par une baisse durable et auto-en-
tretenue du niveau général des prix.

Duration : Elle évalue la sensibilité d'une obligation ou d'un fonds obli-
gataire aux variations des taux d'intérét. Cette valeur est exprimée en
années. Plus la duration d'une obligation est longue, plus son cours est
sensible aux variations des taux d'intérét.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes) : Terme anglo-saxon dési-
gnant les bénéfices géenérés avant la prise en compte des intéréts
financiers et des impéts. Ce ratio, qui correspond a la notion de résultat
dexploitation, est calculé en soustrayant les déepenses hors exploitation
aux bénéfices.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amor-
tisation) : Ce ratio est calculé en rajoutant les intéréts financiers, les
impots, la dépréciation et les charges damortissement aux bénéfices.
Il est utilisé pour mesurer la rentabilité du cycle dexploitation de lentre-
prise avant les dépenses hors exploitation et les charges hors caisse.

Economie déchelle : Baisse du codt unitaire d'un produit quobtient une
entreprise en accroissant la quantité de sa production.

ESG : Systeme de notation extra-financiere des entreprises sur les
piliers Environnement, Social et Gouvernance qui permet dévaluer la
soutenabilité et I'impact éthique d'un investissement dans une sociéte.

Fed : Réserve fédérale américaine, c.-a-d. la banque centrale des Etats-
Unis.

FMI : le Fonds monétaire international.

FOMC (Federal Open Market Commitee) : Il est lorgane de politique
monétaire de la Réserve féderale américaine.

GIEC : Groupe dexperts intergouvernemental sur I'évolution du climat.

Growth : Le style Growth désigne des entreprises dont le chiffre d'af-
faires et les bénéfices devraient croitre a un rythme plus rapide que la
moyenne du marché. Les actions Growth se caractérisent généralement
par des valorisations supérieures a celle du marché dans son ensemble.

IDA : Indice des directeurs dachat, PMI(Purchasing Manager Index) en
anglais.

Indice de surprises économiques : Mesure le niveau de variation des
données macroéconomiques publiées par rapport aux anticipations des
prévisionnistes.

IPC (indice des prix a la consommation) : Cet indice estime le niveau
général des prix auquel est confronté un ménage type sur la base d'un
panier de consommation moyen de biens et de services. Il est l'instru-
ment de mesure de l'inflation le plus couramment utilisé.

IPT (Instrument de protection de la transmission) : Cet instrument
complétant la boite a outils de 'Eurosystéeme peut étre activé par la BCE
pour contrer les évolutions injustifiées et desordonnées du marché si
celles-ci constituent une menace sérieuse pour la transmission harmo-
nieuse de la politique monétaire au sein de la zone euro. Le Conseil des
gouverneurs de la BCE a approuve cet instrument le 21juillet 2022.

IRENA : Agence internationale pour les énergies renouvelables.

ISM : Institute for Supply Management, Institut pour la gestion de
I'approvisionnement en francgais.

ISR : Investissement socialement responsable.

Japanification de I'économie : Fait référence a la stagnation a laquelle
I'économie japonaise a été confrontée au cours des trois dernieres
décennies, et est généralement appliquée en référence ala crainte des
économistes de voir dautres pays développés suivre la méme voie.

Métavers : Un métavers (de I'anglais metaverse, contraction de meta
universe, cest-a-dire méta-univers) est un monde virtuel fictif.
Le terme est regulierement utilisé pour décrire une future version d'In-
ternet ou des espaces virtuels, persistants et partagés sont accessibles
via interaction 3D.

OCDE : Organisation de coopération et de développement écono-
miques.

Oligopole : Une situation d'oligopole se rencontre lorsqu'il y a, sur un
marché, un nombre faible doffreurs (vendeurs) disposant d'un certain
pouvoir de marché et un nombre important de demandeurs (clients).

OPEP : Organisation des pays producteurs de pétrole composeée de 14
membres.

OPEP+ : Organisation constituée des pays de 'OPEP et de 10 autres pays
producteurs, dont la Russie, le Mexique et le Kazakhstan.

OMC : Organisation mondiale du commerce.

PIB (produit intérieur brut) : Mesure le niveau de production de biens et
services d'un pays au cours d'une année par les agents résidant a linté-
rieur du territoire national.

Point de base (pb) : 1 point de base = 0,01 %.

Point mort d'inflation (ou « inflation breakeven » en anglais) : Niveau
dinflation qui équilibre les rendements des obligations nominales et des
obligations indexées sur linflation (de maturité et de qualité identiques).
En d'autres termes, cest le niveau d'inflation pour lequel un investisseur
est indifférent entre la détention d'une obligation nominale ou d'une
obligation indexée sur linflation. Il représente ainsi les anticipations
dinflation sur une zone géographique pour une certaine maturité.

Policy mix : Stratégie économique qu'un Etat adopte en fonction de la
conjoncture et de ses objectifs, consistant principalement a combiner
politiqgue monétaire et politique budgétaire.

Pricing power : Expression anglo-saxonne désignant la capacité d'une
entreprise ou d'une marque a augmenter ses prix, sans que cela naf-
fecte la demande pour ses produits.

Qualité : Le style Qualité désignent des entreprises affichant des béné-
fices plus élevés et plus réguliers associés a un faible endettement,
ainsi que dautres indicateurs de stabilite des bénéfices et de bonne
gouvernance. Les actions de Qualité se caractérisent par un rendement
¢élevé des capitaux propres, un ratio dette/capitaux propres raisonnable
et une moindre variabilité des bénéfices.

Quantitative easing QE (Assouplissement quantitatif) : Instrument
de politigue monétaire par l'intermediaire duguel la banque centrale
acquiert des actifs, par exemple des obligations, afin d'injecter des
liquidités dans I'¢conomie.

SEC (Securities and Exchange Commission) : Organisme fédéral amé-
ricain indépendant en charge du bon fonctionnement des marchés
financiers.

Spread (pour Spread de crédit) : Correspond a Iécart entre deux actifs,
géneralement entre les taux d'intérét, par exemple entre le taux d'une
obligation dentreprise et celui d'une obligation dEtat.

Stagflation: La stagflation désigne une situation dans laquelle une infla-
tion élevée coexiste avec une stagnation de la production économique.

Stagnation séculaire : La stagnation séculaire fait référence a
une période prolongée de faible croissance ou de non-croissance
économique.

Taux swap d'inflation 5 ans dans 5 ans : Mesure du marché de ce que
seront les anticipations d'inflation a cing ans dans cing ans. Il donne une
fenétre sur la fagon dont les anticipations d'inflation peuvent changer
alavenir.

Uberisation : Ce terme est inspiré du nom de l'entreprise américaine
Uber qui développe et exploite des plateformes numeériques de mise en
relation des chauffeurs avec les usagers. Il désigne un nouveau modele
de commerce qui tire parti des nouvelles technologies numériques et
qui s'inscrit dans le cadre de I'¢conomie collaborative en mettant en
relation directe des clients et des prestataires, avec un co(t de revient
réduit et des prix plus faibles.

Value : Le style Value désigne des entreprises qui se négocient avec une
décote par rapport a leurs fondamentaux. Les actions Value se caracté-
risent par un rendement du dividende éleve et de faibles ratios cours/
valeur comptable et cours/bénéfices.

VIX : Indice de volatilité implicite de I'indice S&P 500. I mesure les
anticipations des opérateurs sur la volatilité a 30 jours sur la base des
options contractées sur lindice.

WTI (West Texas Intermediate) : A limage du Brent, le WTI constitue
une référence du pétrole brut. Le WTl est produit en Amérique et est un
meélange de plusieurs pétroles bruts doux.

04.2024 | MONTHLY HOUSE VIEW | 17



AVERTISSEMENT
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