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02 e Editorial
LE COMPTE A REBOURS A-T-IL COMMENCE

VINCENT
MANUEL
Chief Investment Officer,

Indosuez Wealth
Management

POUR LA FED ?

Chere lectrice, Cher lecteur,

Si lon sen tient aux dernieres publications
officielles, la Réserve fédérale américaine (Fed)
a encore un peu de temps devant elle, le réecent
rapport de lemploi américain montrant une
stagnation dans la création de postes au mois
davril. Cela pourrait a posteriori justifier la priorité
donnée par Jerome Powell a lemploi plus qua
linflation pour fixer sa politigue monétaire.

Mais si I'on se penche sur linflation américaine
du mois davril, nous serions déja au plus haut en
termes dévolution mensuelle de linflation depuis
plusieurs années, méme en retraitant leffet de
base liée a I'énergie, ce qui relance inévitablement
et a minima la question de larrét des achats dactifs
de la Fed. Linflation anticipée par les ménages est
aussi au plus haut, reflétant la forte sensibilité au
prix de I'essence a la pompe mais aussi l'inflation
présente dans de nombreux segments des biens
de consommation. Tout ceci justifie que lon
reparle dans les prochains mois d'une réduction
des achats dactifs de la Fed qui pourrait sengager
début 2022 ; mais les taux courts devraient rester
a ce niveau jusquau debut de lannée suivante.

Cette question survient dans une annéee de
croissance tres particuliere au cours de laquelle
une relance coordonnée des principaux pays
occidentaux doit contribuer a sortir de la
récession et du sous-emploi le plus rapidement
possible. Tout est dans ce que « rapidement »
signifie : quelques mois ou trimestres aux Etats-
Unis, et sans doute quelques années en zone
Euro, dont le plan de relance tarde a se mettre
en ceuvre. C'est une question importante pour les
devises au second semestre : le deconfinement et
le plan de relance vont-ils ramener la croissance
européenne au niveau de la dynamique constatée
aux Etats-Unis ?

Pour autant, augmenter les dépenses publiques
n‘eleve paslesentierde croissance d'une economie
a long terme, elle peut méme le dégrader. Sauf
si les dépenses portent sur des investissements
(infrastructures, digital, éducation...) et s'accom-
pagnent de reformes visant a accroitre la produc-
tivité de 'économie.

Ce n'est donc pas par hasard que la réponse de
'Amerique de Biden comme celle des Européens
mettent laccent sur les investissements. Il est
intéressant de noter que face a ce contexte,
I''talie semble vouloir profiter de cette phase pour
engager des réformes de structures destinées
a ameliorer une productivité dont la dynamique
demeure en retrait de celle de ses voisins
européens.

Faut-il cependant craindre un tour fiscal en 2022,
apres une annee 2020 tres monétaire et une
année 2021 marquée par la relance budgétaire?
Il serait logique danticiper en tout cas que le taux
dimposition sur les sociétés (qui a fortement
reculé au cours des quatre derniéres décennies)
remonte pour contribuer au financement de ce
retour en grace de IEtat providence pourfendu
dans les années 80. Cest en substance le sens
du propos de Janet Yellen au dernier sommet du
Fonds monétaire international (FMI). Le challenge
sera de trouver un équilibre durable du mode de
financement des Etats dans une économie de plus
en plus duale a mesure que la disruption digitale
samplifie.

Une chose semble certaine : les Etats ne pourront
pas durablement accroitre leurs depenses et
en méme temps continuer de baisser les taux
dimposition, sauf a mettre en danger leur
trajectoire de retour aux équilibres. La croissance
potentielle et I'innovation restent donc les objec-
tifs a long terme de ces plans, et la trajectoire
de croissance de 2022-2023 sera probablement
I'épreuve de vérité de ces plans de relance.

Dans ce cadre, au-dela du rebond des valeurs
Cycliques et Value qui devrait se poursuivre cette
année, la croissance schumpéterienne' pourrait
a nouveau dominer la croissance keynésienne? et
les investisseurs pourraient a nouveau continuer
de privilégier les pays et acteurs axes sur
linnovation et la croissance durable, peut étre au
detriment des secteurs Cycliques et des pays dont
le modele de croissance repose trop fortement
sur laccumulation de dettes. Passé ce rebond
cyclique qui devrait selargir a 'ensemble des pays
au second semestre, nous pourrions retrouver
davantage de divergence lannée prochaine.

1-Croissance schumpéterienne : modele de croissance caractérisé parlamise enavant du progres technique et des gains de productiviteé.
2 -Croissance Keynésienne : modéle de croissance caractérisé par l'interventionnisme de I'Etat via l'implémentation de mesures de relance
contracycliques afin de soutenirlademande lors de replisnon désirés de l'activité.
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02 e Focus

ENVOLEE DES PRIX DES MATIERES PREMIERES :
UN EFFET PAPILLON LIE A LA COVID-19 ?

DDDI

L'indice Goldman
Sachs Commodity
en hausse
de plus de

90 %
@)
surles 12
derniers mois

Alors que I’émergence et 'urbanisation de la Chine ont déclenché le dernier cycle
des matieres premieres il y a deux décennies, les cours enregistrent depuis quelque
temps une hausse constante. Des facteurs de court terme, tels que les contraintes
imposées aux chaines logistiques par la pandémie de COVID-19 et la réouverture des
économies, alimentent ces pressions inflationnistes ; les plans d’investissement dans
les infrastructures et la transition écologique devraient jouer un role a long terme.

Depuis quelques mois, les cours de la quasi-totalité
des matieres premieres senvolent, prolongeant le
rebond enclenché a la mi-2020. L'indice Goldman
Sachs Commodity, dont la progression déepasse 90 %
sur les douze derniers mois, atteint des niveaux
inédits depuis 2015 (Graphique 1) dans un contexte
de hausse des matieres premiéres énergéetiques
et non énergétiques. En premier lieu, les prix
des métaux preécieux et industriels flambent,
le cuivre et le palladium avoisinant leurs plus
hauts historiques. En outre, les prix agricoles ont
enregistré un bond spectaculaire a I'instar du soja
et du mais, dont les prix ont doublé en un an. Enfin,
les cours du pétrole ont retrouve leurs niveaux
pré-pandéemie, méme si la récente augmentation
des cas de COVID-19 en Asie - notamment en Inde -
et l'éventualité d'une levée des sanctions contre
Ilran, susceptible de stimuler loffre de brut,
pesent sur la tendance.

REPRISE MONDIALE DANS
UN CONTEXTE DE CHAINES
LOGISTIQUES BRIDEES

Comme pour tout actif, le prix des matieres
premieres dépend de loffre et de la demande. Or la
COVID-19, dans ce domaine, a incontestablement
modifié léquilibre a court terme. Si Iéconomie
mondiale sest effondrée en 2020, la reprise
precoce de la Chine, combinée a la récente
accélération des Etats-Unis - dont la croissance
devrait atteindre 6,2 % cette année -, soutient
fortement la demande mondiale de matieres
premieres, notamment de cuivre (Graphique 2).

Du cote de loffre, la pandémie a entrainé des
pénuries dans plusieurs domaines : des mines
ont d0 fermer, I'extraction de pétrole de schiste
a parfois eté interrompue et le manque de
travailleurs a pese sur les capacités de production
agricole. Associée a des évenements tels que
linondation de mines en Russie, la sécheresse
au Brésil ou méme le récent blocage du canal de
Suez, cette situation a créé un contexte idéal pour
une flambée des cours des matieres premieres.

GRAPHIQUE 1: LA HAUSSE DES PRIX
DES MATIERES PREMIERES ALIMENTE
LES CRAINTES SUR L'INFLATION, BASE 100
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Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

GRAPHIQUE 2 : LA COVID-19
A AGGRAVE LE DESEQUILIBRE
DU MARCHE DU CUIVRE A COURT TERME
@® Consommation mondiale de cuivre raffiné
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en situation
de déport

En conséquence, plus de 50 % du marché des
matieres premieres est désormais en situation
de déport. Pour certaines matieres premieres, la
prime actuelle des futures a un an atteint son plus
haut niveau depuis au moins 2007 - 16 % pour le
soja, 17 % pour létain, 22 % pour le mais -, une
situation qui souligne I'ampleur du deésequilibre
entre loffre et la demande.

Cependant, plusieurs facteurs clés sont a surveiller
a moyen terme. En effet, le rallye pourrait faiblir
une fois que les perturbations touchant loffre
se seront atténuées et que la demande se sera
normalisée. Les cours du pétrole pourraient étre
affectés par 'augmentation de loffre de OPEP, la
reprise des exportateurs de matieres premieres
et le recul de la relance budgétaire, tandis que
le réequilibrage du mix de croissance en Chine
risque de limiter la hausse des prix des matieres
premieres.

LA TRANSITION E\COLOGIOUE :
UN CATALYSEUR A LONG TERME

Au-deld des facteurs de court terme, les
changements structurels joueront egalement
un réle. Les futurs plans dinvestissement dans
les infrastructures et la hausse de la demande
de certaines matieres premieres liée au secteur
electronique devraient soutenir les cours. |l
convient également de noter que laccent mis par
les gouvernements sur la réduction des émissions
de CQ, et le développement de projets durables
ciblant les objectifs de I'Accord de Paris sur le
changement climatique agira comme un véritable
catalyseur. Par exemple, la croissance du marche
des biocarburants, qui pourrait atteindre 8,3 % au
cours de la prochaine décennie, entrainera une
hausse de la demande d’huile de soja, tandis que
les métaux industriels tels que le cuivre, le platine
ou le palladium beénéficieront de leur utilisation
dans la construction d'infrastructures de recharge
de batteries et de projets lies a la transition
ecologique.

REPERCUSSIONS SUR LES MARCHES

La flambée des prix des matiéres premieres a
eu un impact direct sur linflation. Alors que le
niveau et la pérennité de linflation suscitent des
interrogations, les prix des matieres premieres
inquietent les investisseurs et le point mort
dinflation & 10 ans bat des records aux Etats-Unis.
Ainsi, dans une approche top-down, la hausse
des prix des matieres premieres constitue un
facteur clé pour lallocation dactifs globale des
portefeuilles. Dans une approche bottom-up, la
hausse des prix a la production observée en avril -
6,2 % aux Etats-Unis et 6,8 % en Chine - pose une
question centrale : les entreprises seront-elles en
mesure de répercuter le co(t des intrants sur leurs
prix de vente ?

Cela étant dit, certains pays pourraient beneficier
de [linflation des matieres premieres. Par
exemple, les métaux comme le cuivre, le fer ou
laluminium représentent une source majeure de
revenus dexportation pour 35 % des economies
émergentes et en développement. De fait,
certaines devises sont positivement corrélées aux
prix des matieres premieres. L'Australie, qui est
le premier exportateur de charbon et de minerai
de fer, ou le Canada, qui abrite de vastes régions
inhabitéesriches en matieres premieres, sont tres
sensibles a leurs prix, ce qui explique la recente
surperformance de leurs devises (Graphique 3).
Toutefois, les investisseurs doivent garder a
lesprit que ces observations s'interpretent
« toutes choses egales par ailleurs » et que
d'autres facteurs doivent naturellement étre pris
en compte. Par exemple, si le Brésil est ['un des
principaux exportateurs de minerai de fer et de
produits agricoles, la dégradation de la situation
sanitaire a peseé sur la performance du real ces
derniers mais.

GRAPHIQUE 3 : LA HAUSSE DES PRIX DES MATIERES PREMIERES PROFITE
AUX DOLLARS AUSTRALIEN ET CANADIEN, BASE 100
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03 e Macroéconomie
L'INFLATION AMERICAINE
FOCALISE L'ATTENTION

En mai, les principales nouvelles macroéconomiques sont venues des Etats-Unis. Les
récents chiffres officiels du marché du travail ont décu les économistes et suggerent
que la Fed pourrait maintenir sa politique accommodante plus longtemps. Pour autant,
la forte dynamique des prix a toutefois surpris les investisseurs, mettant en question la
crédibilité de la Fed quant au caractere supposément temporaire de I'inflation.

ETATS-UNIS

La reprise économique sest confirmée outre-
Atlantique : le PIB a progressé de 6,4 % en rythme
annualisé au premier trimestre et sétablita 0,9 %
en deca des niveaux pré-pandémie. Stimulée par
les plans de relance successifs, la consommation
privee a augmente de +10,7 % en rythme annualisé
et saffirme comme le principal moteur de la
croissance. A linverse, la variation des stocks et
le commerce extérieur sont logiguement restes
a la traine. Si lactivité continue toutefois de
se renforcer, les investisseurs sont désormais
focalisés sur le marché du travail et les chiffres
de linflation. La principale nouvelle est venue du
dernier rapport sur le marché du travail aux Etats-
Unis avec des chiffres de I'emploi non agricole
qui se sont révelés nettement inférieurs aux
previsions.

Si la réouverture de I'economie sest traduite par
des gains demplois notables dans le secteur
des loisirs et de [Ihotellerie, ceux-ci ont été
compenseés par des pertes dans les services daide
temporaire, lindustrie manufacturiere automobile
et l'activité des coursiers et messagers. Plusieurs
facteurs expliquent ces mauvais chiffres : la
penurie de main-dceuvre qualifiée, le manque de
services de garde, les contraintes pesant sur les
chaines logistiques et le colt dopportunite dd
a lamélioration des allocations chémage. Ainsi,
seuls 266 000 emplois ont été créés, soit bien
moins que le million attendu en avril, faisant
grimper le taux de chomage a 6,1 % (contre une
baisse attendue a 5,8 %).

06.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 6



4,2 %

linflation générale

alargement excédeé
les prévisions
du consensus

Les chiffres de l'inflation pour avril ont constitue
une autre surprise de taille. Méme si les analystes
avaient tous anticipé un effet de base, linflation
générale a largement excédé les prévisions du
consensus en atteignant 4,2 % (contre 3.6 %
attendus). Si Iimpact de la hausse des prix des
matieres premieres - notamment de lénergie
(Graphique 4), le prix de l'essence ayant augmenté
de 50 % en un an - est non négligeable, I'nflation
de base reste supérieure a lobjectif de 3 % affiche
par la Fed et a augmente de 0,9 % par rapport a
mars, soit la plus forte hausse depuis avril 1982.
Ce bond est di a la multiplication des goulets
détranglement dans léconomie ameéricaine, a
lenvolée de 10 % des prix des voitures doccasion et
aux pressions inflationnistes dans le secteur des
services (+2,5 %). Cette accélération de linflation
dope les anticipations des consommateurs (4,6 %
contre 3,4 %). La hausse rapide du co(t des
intrants et les mesures de grandes entreprises
telles que McDonald's ou Amazon concernant les
augmentations de salaire suscitent également des
inquiétudes chez les investisseurs, qui redoutent
'emergence d'une inflation plus durable que prevu.
Le FOMC a cependant réaffirmé que linflation
progresserait de seulement 2,4 % cette année.

EUROPE

Alors que lactivite sest contractée de 0,6 % en
glissement trimestriel au premier trimestre (-0,8 %
attendu), tous les signaux sont désormais au vert,
les taux de vaccination continuant daugmenter
(32 % au sein de I'Union européenne) tandis que
les restrictions sont progressivement assouplies.
Méme si elles ne sont pas totalement retablies,
les perspectives de production industrielle et
de commandes continuent de saméliorer et

indicateur de sentiment économique ZEW
a bondi de 18 points a 84 en mai, reflétant un
optimisme croissant. L'utilisation des capacités
a rapidement retrouve son niveau le plus élevé
depuis la mi-2017 et les ventes de détail se sont
fortement redressées pour retrouver leur niveau
davant-crise, malgré des contraintes persistantes
en matiere de mobilité.

Meilleures quattendu, les enquétes dactivité
(les indices PMI de mai ont été publiés le 21 du
mois) ont confirmé la perspective d'une reprise
macroéconomique en Europe au second semestre
2021.

CHINE

Si la Chine se distingue toujours au sein du monde
émergent, sa dynamique macroéconomique
est désormais en phase de décélération. La
production industrielle a augmenté de 9,8 % en
rythme annuel, contre 14,1 % le mois dernier,
tandis que les ventes de detail ont progresse de
17,7 %, un chiffre inférieur aux prévisions (24,9 %).
Toujours préoccupante, la hausse des prix
immobiliers (+4,8 % en avril) guide en outre la
politigue monétaire. La croissance des nouveaux
préts a ainsi légerement diminué a 12,3 % (12,5 %
attendu), la Banque populaire de Chine (BPC)
exigeant des principaux préteurs une croissance
stable et raisonnable. Dautre part, si linflation
des prix a la consommation reste contenue par
les cycles du porc, les prix a la production ont
augmente de 6,8 % - un chiffre supérieur aux
attentes - dans un contexte de reprise reguliere
de la production intérieure, de hausse des prix des
matieres premieres et deffets de base.

GRAPHIQUE 4 : SI LA DYNAMIQUE DES PRIX EST SOUTENUE PAR L'ENERGIE,
L'INFLATION DE BASE EXCEDE L'OBJECTIF DE LA FED, %
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Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
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04 e Obligations
UN VENT D'OPTIMISME SOUFFLE
SUR LES MARCHES OBLIGATAIRES

Tous les regards
sont tournés
vers le calendrier
de resserrement
des taux de la

FED

La vaccination s’accélere dans certains pays développés tandis que la pandémie fait
rage dans d’autres, et les marchés anticipent une inflation durable supérieure aux
objectifs des banques centrales. Alors que la prudence reste de mise, dans ce contexte
économique anormal symétrique de celui observé en 2020, nous continuons d’explorer
I'impact a long terme de la pandémie sur la démographie, la croissance et I'inflation.

L'inflation demeure le principal sujet de
préoccupation des investisseurs, le chiffre du mois
davril - 4,2 % en rythme annuel - ayant dépassé les
prévisions de 0,6 % aux Etats-Unis, tandis que les
créations demplois se sont avérées décevantes.
Dans plusieurs pays, les prix a la production ont
enregistré une progression a un chiffre robuste,
voire legerement supérieure a 10 %, confirmant
ainsi les tensions inflationnistes sous-jacentes.
La courbe des taux américains sest néanmoins
inscrite en recul en avril, notamment sur I'echéance
a 30 ans, qui est passeée de 2,39 % a 2,30 %. Sur le
marché europeéen, qui affiche un décalage de trois
mois, les rendements ont fortement augmenté
depuis la mi-avril. L'accélération des campagnes
de vaccination et les perspectives de réouverture
a lapproche de la saison touristique estivale
incitent les gouvernements et les analystes a
relever leurs prévisions eéconomiques. Cette
hausse des rendements européens saccompagne
d'un élargissement des spreads sur les marchés
périphériques.

BANQUES CENTRALES

La Fed et la Banque centrale européenne (BCE)
devraient conserver leurs politiqgues monétaires
accommodantes dans un avenir prévisible, mais le
débat sur le calendrier de resserrement des taux

de la Fed restera central pour les investisseurs
obligataires dans les semaines a venir, en raison
de la récente hausse de linflation. Sur ce sujet,
Jerome Powell pourrait fournir des indications plus
précises lors du prochain symposium de Jackson
Hole. Il faudra egalement surveiller la réunion de
la BCE prévue en juin. Entre-temps, la Banque
dAngleterre a reduit son programme dachat
dobligations, essentiellement pour des raisons
techniques. En revanche, la Banque du Canada et
la Banco do Brazil ont relevé leurs taux directeurs,
alors que les pays liés aux prix des matieres
premieres et/ou certains pays emergents sont
confrontés a une surchauffe de divers secteurs de
leur économie.

OBLIGATIONS D'ENTREPRISE

Les marchés du credit restent stables dans un
environnement tres peu volatil. Dautre part, les
fondamentaux saméliorent grace a une saison de
publication des résultats robuste (Graphique 5).
Les secteurs les plus touchés par la pandéemie,
comme les voyages et les loisirs, la construction
automobile et les banques, sont toujours en phase
de redressement. Le segment Value du marche
du crédit (la catégorie CCC du secteur high yield) a
surperformé, tant sur le marché americain que sur
le marcheé europeen.

GRAPHIQUE 5 : LIQUIDITES ET EQUIVALENTS MONETAIRES
DES OBLIGATIONS D’'ENTREPRISES AMERICAINES BB ET B, MDS USD
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Obligations

UN VENT D'OPTIMISME SOUFFLE SUR LES MARCHES OBLIGATAIRES

De fait, les entreprises sont en mesure de financer
leurs besoins de tresorerie a des taux qui ne
menacent guere leur activité. Les faibles taux de
défaut et la volatilité limitée de l'environnement
international expliquent en partie le resserrement
des spreads. Cela étant dit, le marché high yield
ne serait pas immunise contre un éventuel pic de
volatilité sur les marchés actions.

La dette bancaire trés subordonnée (le marché
« AT1 ») slest bien comportée depuis le début de
'année et les bangues ont toutes, a ce stade,
rembourse leurs obligations des la premiére date
de remboursement anticipé. Elles refinancent
ensuite leur dette en émettant de nouvelles
obligations AT1 a moyen et long terme. Nous
jugeons ces nouvelles obligations cherement
valorisées et abaissons notre opinion a « neutre »
sur la classe dactifs, en raison de considérations
de valeur relative dans le sillage de la publication
d'une série de résultats tres saolides.

DETTE EMERGENTE

Les marchés émergents manquent toujours
de catalyseurs positifs au deuxieme trimestre.
La hausse des prix des matieres premieres,
conjuguée aux pressions exercees sur les colts
par la faiblesse des taux de change et les goulets
detranglement de l'offre sur les marchés a haut
rendement, devrait renforcer linflation dans les
pays émergents au cours des prochains mois.

Plus precisément, les obligations dentreprise
se montrent plus résistantes que les autres
obligations émergentes en période de hausse des
taux, et la période qui sannonce ne devrait pas
faire exception. Le fait de privilegier les obligations
high yield de duration courte offre une protection
contre les hausses de taux et la pression en faveur
de la pentification des courbes de taux. Alors
que nous identifions depuis des mois de la valeur
dans le crédit asiatique, nous devons reconnaitre
que le sentiment genéral du marché se dégrade
(Graphique 6) avec les sanctions liées au décret
ameéricain 13 959% incertitudes entourant les LGFV*
en difficulté, réecent scandale Huarong.

GRAPHIQUE 6 : HIGH YIELD ASIATIQUE, 2/3 DE CREDITS CHINOIS ;
POTENTIEL D’AMELIORATION DES NOTES LIMITE PAR UNE FAIBLE LIQUIDITE
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3-Ledécret 13959 estun décret présidentielaméricain signé le 12 novembre 2020 par Donald Trump. Son objectif déclaré est de « répondre ala
menace que représentent lesinvestissements en valeurs mobiliéres financant les entreprises militaires communistes chinoises ».

4-Vehicules de financement des gouvernements locaux.
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05e Actions

SAISON DE PUBLICATION DES RESULTATS
EXCEPTIONNELLE ET INFLATION

Les records sont faits pour étre battus. De ce point de vue, la saison des résultats a
dépassé toutes les attentes, ce qui a entrainé une forte accélération des révisions de
bénéfices, dont la progression au niveau mondial est désormais estimée a 35 % pour
I’'année 2021. Le cycle de reprise se confirme, soutenu par les campagnes de vaccination
et I’assouplissement progressif des mesures de confinement. Cette phase d’expansion
rapide évoluera ensuite vers une phase plus mature, caractérisée par des marchés
actions moins directionnels, mais il est encore trop tot pour parier sur cette évolution.

En dépit de perspectives globalement favorables, le risque d’'une correction a court
terme ne peutl étre exclu, dans un contexte ou les sentiments/positionnements sont
nettement haussiers et ou certaines divergences négatives semblent émerger. Les
préoccupations liées a I'inflation pourraient jouer le role de catalyseur de cette

Lacroissance
mondiale des BPA
pourrait atteindre

+35 %

correction a court terme, mais la baisse devrait rester limitée.

ETATS-UNIS

La saison des résultats aux Etats-Unis savere
exceptionnelle en termes de surprises : 85 % des
entreprises du S&P 500 ont annoncé des profits
supérieurs aux attentes, tandis que le taux de
croissance des benéfices du premier trimestre
(50 %) est supérieur de 20 % aux attentes du
marche.

De maniere incontestable, 'absence de réaction
positive des marchés actions est en deécalage
avec ces résultats exceptionnels. En effet, si la
saison de publication des résultats a démarré
sous le signe de leuphorie pour les investisseurs,
les inquietudes liees a linflation éclipsent
progressivement les annonces positives.

Alors que le PPI® a augmenté de 6,2 % en avril,
soit la plus forte hausse annuelle depuis que le
Bureau américain des statistiques sur l'emploi
a commenceé a suivre cet indicateur en 2010, et
que 175 entreprises du S&P 500 ont mentionné le
terme « inflation » en publiant leurs résultats du
premier trimestre (le nombre le plus élevé depuis
au moins 2010), linflation suscite des inquiétudes
croissantes.

Or linflation, tout comme les taux d'intérét, joue
un role essentiel dans la valorisation des actions.
Dans un tel contexte, les écarts de performance
entre les titres les plus chers et les titres tres bon
marcheé se trouvent exacerbés. Au cours des 30
derniers jours, les 25 % de titres ayant les ratios
de valorisation les plus bas ont progressé de
6,2 % tandis que les 25 % de titres les plus chers
ont chuté de 7,6 % aux Etats-Unis. L'inflation est
un facteur de risque que nous surveillons dés lors
attentivement.

5-Indice des prixalaproduction.
6 - Considérations environnementales, sociales et de gouvernance.

EUROPE

Nous confirmons notre opinion positive des
marchés actions europeens. Premierement, la
croissance des bénéfices par action (BPA) sera
solide cette année, sachant que les estimations
pour 2021 et 2022 continuent détre révisées a la
hausse grace aux excellents résultats annonceés au
premier trimestre et que la vaccination saccélére,
ce qui est de bon augure pour la réouverture des
economies. Deuxiemement, 'Europe est plus axée
sur les secteurs Value que les Etats-Unis ou les
marchés emergents. Or ces secteurs présentent
toujours une décote importante par rapport a
la moyenne du marche, bien gu’ils affichent la
meilleure dynamique des BPA depuis plus de
six mois. Troisiemement, les valorisations sont
soutenues par des taux dintérét réels négatifs
i tant que ces derniers naugmentent pas
fortement, les investisseurs saccommoderont
des ratios cours/bénéfice actuels. Enfin, IEurope
est a lavant-garde de la tendance ESG® et offre
la possibilité de sexposer a certains themes
de croissance séculaires que nous apprécions
(technologies disruptives, développement durable
ou nouvelles tendances de consommation, pour
nen citer que quelques-uns). Parmi les facteurs
de risque a surveiller, une reprise décevante ou
une forte hausse de leuro pourraient pénaliser
les actions européennes (notamment les expor-
tateurs), comme cela sest produit en 2017.
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Des conditions
favorables pour
les actions

VALUE

MARCHES EMERGENTS

A I'heure actuelle, les marchés boursiers asiatiques
se montrent plutdét volatils, sans afficher de
direction claire. Ces marchés semblent bien plus
influences par le sentiment genéral que par les
fondamentaux : la propagation inquiétante de
Iépidémie de COVID-19 (surtout en Inde), Iévolution
en dents de scie des taux d'intérét américains, les
craintes dinflation et la pression réglementaire
sur certains secteurs chinois (notamment le
commerce électronique et léducation) sont autant
de facteurs d'instabilité.

Fondamentalement, la reprise économique
continue en Chine, désormais en voie de
normalisation, et les prévisions de croissance
positive des BPA sont cependant de bon augure
pour des secteurs tels que les semi-conducteurs,
la consommation et lindustrie en Asie.

Au sein des actions asiatiques, nous restons
surpondérés en Chine, neutres sur la Corée du
Sud, Singapour, I'Indonésie et les Philippines, et
sous-pondeéres sur Inde, Taiwan, la Malaisie et la
Thailande.

En tant quinvestisseurs fondamentaux, nous
restons concentrés sur la génération, la durabilité
et lavisibilité des benéfices.

STYLES ET SECTEURS

Les conditions qui favorisent les secteurs Value,
telles que la montée des anticipations d'inflation,
la pentification des courbes de taux ou la hausse
des prix des matieres premieres, sont déja
observables. Ainsi, le facteur Value a surperformé
le marché européen au sens large au cours des
huit derniers mois tandis que les valeurs Qualité
et Croissance sont en retrait en termes relatifs
(Graphique 7).

Les valeurs Cycliques devraient rester soutenues
dans le contexte actuel, mais certaines dentre
elles affichent déja des valorisations tendues.
Cest pourquoi nous délaissons certains secteurs
industriels/Cycliques chers intégrant une reprise
économique robuste (biens déquipement, produits
chimiques, semi-conducteurs, etc.) au profit de
segments « deep Value » - ou du moins axés sur
la reflation - qui sont restés a la traine, comme les
valeurs financieres, qui devraient bénéficier de la
hausse des rendements. Les ressources de base et
le pétrole représentent également un bon moyen
de jouer la revalorisation des matieres premieres
et lahausse des anticipations d'inflation.

GRAPHIQUE 7 : MSCI EUROPE LE STYLE VALUE EN POLE POSITION
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06 ® Devises

LE DOLLAR RESTE VULNERABLE

Qi

R
Ny o : i

En mai, la faiblesse continue du dollar s’est traduite par des mouvements affectant
aussi bien le marché des changes que les métaux précieux, dont le plus visible a été la
forte reprise de 'or. Le deuxieme trimestre reste toutefois favorable a I’euro, soutenu
par les campagnes de vaccination et 'amélioration des perspectives de I’économie
mondiale. Dansle méme temps, une légere reprise de lavolatilité des marchés d’options

USD

reste vulnérable

est symptomatique de marchés confrontés a une incertitude croissante.

DOLLAR - FRAGILISE PAR
LE CHIFFRE INATTENDU DE L'IPC

Le dollar américain reste vulnérable face a
presque toutes ses contreparties, a I'exception du
yen japonais, sensible aux taux dinterét. Malgre
un bond inattendu de linflation de base (en partie
anticipé), les rendements des bons du Trésor
ameéricain a 10 ans nont pas reussi a depasser les
sommets davril. La rhétorique accommodante
du FOMC (organe de politigue monétaire de la
Fed) a jusqua présent calmé les esprits au sujet
de tensions inflationnistes qui semblent plus
que « simplement passageéeres ». Lattention va
désormais se tourner vers la prochaine seérie
dadjudications de bons du Trésor americain.
Dans I'hypothese d'une demande relativement
soutenue, le rebond du dollar américain pourrait

Saverer de courte durée, sauf nouvelle envolée
des rendements ameéricains. La forte accélération
de la croissance ameéricaine ainsi que les craintes
liees a la progression de linflation en glissement
annuel sont peut-étre proches de leur pic. Dans
un tel cas, le billet vert pourrait reprendre sa
tendance baissiere, au moment ou l'on observe
une amelioration des taux de vaccination et des
dépenses de consommation hors des Etats-Unis.
Au-dela de la relative et temporaire exception
ameéricaine, le dollar devrait sous-performer au
troisieme trimestre, notamment par rapport
aux monnaies européennes et asiatiques, dans
un contexte daggravation des deéficits jumeaux
(déficit budgétaire et déficit de la balance des
paiements).

06.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 12



EUR

pourrait atteindre
de nouveaux
sommets

EURO - UNE LUEUR D'ESPOIR

L'Europe est clairement en voie de retablissement
et gagne, lentement mais slrement, du terrain
dans sa lutte pour vacciner la population. Cela
prendra du temps et l'objectif devrait étre atteint
a un moment ou le pic de croissance est deéja
dépassé aux Etats-Unis et en Chine. Compte
tenu de l'excédent de la balance courante de I'UE
et du caractere procyclique des précédentes
phases de reprise de la croissance mondiale, leuro
pourrait atteindre de nouveaux sommets en fin
dannée 2021. Depuis le début de lannée, la paire
EUR/USD est restee coincée dans une fourchette
relativement étroite. Nous anticipons toutefois,
au deuxieme ou au troisieme trimestre, une
cassure ala hausse du sommet de 1,2349.

REAL - ENFIN UN SURSIS,
POUR L'INSTANT

La devise brésilienne est finalement revenue a
5,25 USD/BRL, apres que le gouvernement et le
Congres sont sortis de limpasse budgétaire et
que la banque centrale a relevé significativement
ses taux directeurs, éliminant ainsi lécart de
rendement qui pénalisait le real. Malgré limpact
positif de ces deux événements, le real nest pas
encore tire daffaire.

Les fondamentaux macroéconomiques pourraient
sameéliorer, mais comme lancien président Lula
tentera de se faire réélire I'année prochaine (il
devance le président sortant Bolsonaro dans les
sondages), les nuages noirs des affrontements
politiques et du dérapage budgétaire empécheront
probablement le real de dépasser 4,80.

OR - NOUVEAU DECOLLAGE ?

L'or a échoué a casser le support de 1670 USD par
deux fois, avant de rebondir au-dessus de 1850 USD.
Les analystes techniques ont souligné a juste titre
une formation en « double creux » (Graphique 8),
qui pourrait signaler la fin du mouvement de baisse
enclenché depuis le record de I'année derniere a
2 075 USD. Les inquiétudes croissantes concernant
linflation des mois a venir et la révision des
anticipations de resserrement des taux d'intéerét
par la Fed ont incité les investisseurs a acheter
le meétal jaune pour se protéger des pressions
inflationnistes. La demande d'or physique en Asie
et la diversification des réserves des banques
centrales en dehors du dollar américain ont
particulierement soutenu le métal jaune. Les taux
bas, le dollar faible et la hausse de linflation sont
autant de facteurs favorables a l'or.

GRAPHIQUE 8 : DOUBLE CREUX SUR LE MARCHE DE L'OR, EN MARS, USD

2060

2000

1950

1900

1850

1800

1750

1700

1650

o o
o~ o~
o o
(o} (o]
© (<2}
o o

Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Tendance baissiére

1872,44

VI’m\V

12.2020
03.2021
06.2021

06.2021 | MONTHLY HOUSE VIEW | 13



07 ¢ Allocation d’actifs
SCENARIO D'INVESTISSEMENT

Meilleures
perspectives sur
lazone euro ou la

VACCINATION
SEST
ACCELEREE

ET ALLOCATION D'ACTIFS

SCENARIO GLOBAL

- Fondeé sur I'hypothése d'une forte reprise stimulée
par un policy-mix favorable et une acceélération
de la vaccination, notre principal scénario
d'investissement reste solidement ancreé.

. Cette reprise est bien avancée en Chine,
probablement proche de son pic daccélération
aux Etats-Unis, mais retardée dans la zone euro
et certains marchés émergents, a la traine en
termes de vaccination.

- Paradoxalement, la principale inflexion du
scénario par rapport aux mois précédents
concerne les FEtats-Unis. Elle est lice & la
déception en matiére de création demplois (peut-
étre temporaire, ce phénomene suggere que la
Fed peut maintenir sa palitique accommodante
plus longtemps) et a laccélération de linflation
(qui semble étre plus qu'un facteur transitoire de
court terme).

L'autre source dinflexion inclut Iamélioration
des perspectives en zone euro - ou les taux
de vaccination se sont accélérés depuis
début avril, ce qui devrait permettre une
reprise plus large au second semestre - et la
stabilisation/l'affaiblissement de la dynamique
macroéconomique en Chine.

Ce contexte global a des implications importantes
sur les marchés financiers, avec un renforcement
de la monnaie européenne, une pentification
des courbes de taux depuis la fin mars et une
réévaluation des actions européennes.

Ce scénario nous incite @ maintenir notre opinion
positive des actifs risqués, mais a adopter une
vue tactiquement plus neutre apres la forte
progression des marchés au cours des derniers
mois : les spreads de crédit sont serrés et
noffrent qu'un faible potentiel de compression,
tandis gqu'une dégradation des fondamentaux est
peu probable.

Notre principal scénario alternatif repose sur
le risque d'une hausse plus forte de linflation,
entrainant une pentification accrue des courbes
de taux, ce qui pourrait nuire a la fois aux
obligations et aux actions.

Le deuxieme sceénario alternatif, moins
probable, serait déclenché par une reprise
macroéconomique décevante, liée a de nouveaux
confinements, une baisse des multiplicateurs

budgétaires ou un retard dans la transmission
des plans de relance.

.- Globalement, notre scénario positif anticipe
davantage dinstabilité et de surprises macro-
economiques, susceptibles dentrainer une
volatilité accrue au sein des difféerentes classes
dactifs.

OBLIGATIONS

- Nous prévoyons une pentification modérée des
courbes de taux.

- Nous nanticipons pas de compression supplé-
mentaire des spreads de crédit, déja proches
de planchers historiques, et sommes des lors
plus neutres sur les obligations financieres
subordonnées.

Toutefois, les stratégies de portage sur les
marchés high yield devraient générer une
performance positive a moyen terme.

Les obligations indexées sur linflation offrent
une couverture intéressante a moyen terme,
mais les points morts d'inflation ont fortement
progressé ces dernieres semaines et pourraient
consolider.

Opinion neutre/positive sur la dette émergente
en dollar. Cette derniere pourrait souffrir
des hausses de taux, mais compte tenu de la
volatilité et des notations, le portage relatif reste
attrayant pour la dette dentreprise asiatique,
malgré certains défis a court terme (COVID-19,
normalisation et gestion de lendettement en
Chine, relevement des taux par les banques
centrales émergentes, risque politique).

La dette emergente en devise locale pourrait
bénéficier du retour du portage et du
redressement de plusieurs devises emergentes.

ACTIONS

- Maintien d'une vue positive sur les actions
internationales, aprés une saison des résultats
solides qui a entrainé, des deux cotés de
I'Atlantique, une forte révision a la hausse des
previsions de BPA pour 2021.

- Préférence pour les actions européennes cycli-
gues ou exposeées au theme Value, et position-
nement neutre sur les actions americaines.
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La Value reste
une bonne

couverture contre

L'INFLATION
ET LES TAUX
ELEVES

Allocation d’actifs

SCENARIO D'INVESTISSEMENT ET ALLOCATION D'ACTIFS

- Les valorisations des actions sont tendues et
probablement vulnérables a une hausse des
taux, mais nous n'identifions pas de catalyseur
susceptible de déclencher une forte correction
a ce stade.

- Si le positionnement du portefeuille devrait
privilegier les titres cycliques et Value au
détriment des valeurs de qualité et défensives
- plus vulnérables a la hausse des taux -, nous
maintenons globalement un équilibre entre
les titres Value et la croissance séculaire liée a
linnovation.

- Une surpondération du segment Value constitue
en soi une bonne couverture contre linflation et
la hausse des taux.

- Nous maintenons notre conviction stratégique
sur la Chine, malgreé les défis de court terme.

DEVISES ET METAUX PRECIEUX

-« EUR/USD : le potentiel daffermissement du
dollar au deuxieme trimestre pourrait avoir
disparu, alors que la zone euro met fin aux
confinements et accélere les campagnes de
vaccinations ; apres une période au sein d'une
fourchette étroite, la paire EUR/USD pourrait
devenir plus volatile dans les prochains moais ;
la BCE réagirait a une nouvelle appréciation de
l'euro, ce qui suggere un plafond a 1,25.

CNY : maintien de notre conviction positive sur
le yuan, justifiée par des taux réels éleveés et la
normalisation monétaire.

Maintien d'une opinion positive sur les devises
lites aux matieres premieres, notamment le
dollar australien et le dollar néo-zélandais.

Devises éemergentes : tendance intéressante
dans les pays relevant leurs taux directeurs, qui
pourrait annoncer le retour du portage sur le real
brésilien par exemple, malgré les defis lies au
contexte sanitaire, budgétaire et politique.

Or : apres une reprise au-dessus de la moyenne
mobile a 200 jours due au recul des taux d'intérét
réels, l'or semble plus vulnérable a court terme a
une hausse des taux longs, mais reste une bonne
couverture a long terme contre linflation, la
dépréciation des devises et laffaiblissement du
dollar.

CONVICTIONS CLES

OBLIGATIONS

POSITION POSITION
TACTIQUE STRATEGIQUE
(cT) (LT)

EMPRUNTS D'ETAT
Core 10 ans EUR(Bund)
Périphériques EUR

10 ans USD

CREDIT

Investment grade EUR
Highyield EUR/BB-et >
Highyield EUR/B+et <
Oblig. financieres EUR
Investment grade USD
High yield USD/BB- et >
Highyield USD/B+et <
DETTE EMERGENTE

Dette souveraine
enmonnaie forte

Dette souveraine
enmonnaie locale

Crédit Am. Latine USD
Crédit asiatique USD
Oblig. chinoises CNY

=/- =/+

= =/+

= =/+
= :/+

= =/+

ACTIONS

ZONES GEOGRAPHIQUES

Europe
Etats-Unis
Japon
Emergents/Global
Ameérique Latine
Asie ex-Japon
Chine

STYLES

Growth

Value

Qualité
Cycliques

Défensives

+ =
= =/+
= :/+
-/= =
=/+ +
=/+ +
+ -/=
—/: =
=/+ =
_/= -/=

DEVISES

Etats-Unis(USD)
Zone euro (EUR)
Royaume-Uni(GBP)
Suisse (CHF)
Japon (JPY)

Bresil (BRL)

Chine (CNY)
Or(XAU)

=/+ +
=/- +
=/+ =
= +
=/- =/+

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

APERCU DES DONNEES DE MARCHE

VARIATION VARIATION

OIB’LIGATIONS RENDE- 4 SEMAINES ANNUELLE INDICES ACTIONS
DETAT MENT (PBS) (PBS)
S&P 500 (Etats-Unis)
Bons du Trésor o
américain 10A 167% 1,55 75,78 FTSET00
(Royaume-Uni)
Fi 10A 0,28 % 21,00 62,60
rance Stoxx Europe 600
Allemagne 10A -0M% 15,20 46,10 i
Topix
Espagne 10A 0,61% 21,60 56,40
MSCIWorld
Suisse 10A -0,13 % 12,50 42,50 . .
Shanghai SE Composite
Japon 10A 0,08 % 0,30 6,00 i
MSCI Emerging Markets
VARIATION VARIATION MSCI Latam
pledleranionte BIEIERE 4 SEMAINES ANNUELLE (Amérique Latine)
Emprunts d'Etat 43,79 0,48 % -3.23% MSCI EMEA(Europe,
emergents Moyen-Orient, Afrique)
Emprunts d'Etat 218,34 0,76 % 72°% MSCl Asia Ex Japan
en EUR
CAC 40(France)
Entreprises haut 1y 9
rendement en EUR 210,88 0,04 % 1,85 % DAX (Allemagne)
i MIB (Italie)
Entrepriseshaut 32240 -002% 1,33 %
rendement en IBEX(Espagne)
Emprunts d'Etat 321,35 -0,14 % 139 % SMi(Suisse)
américains
Entreprises P ~ 0 MATIERES
émergentes 52,03 0.17 % 202% PREMIERES
Acier (CNY/Tonne)
DEVISES DERNIER VARIATION VARIATION
SPOT 4 SEMAINES ANNUELLE Or(USD/0z)
EUR/CHF 1,10 -0,31% 1,76 % Pétrole brut (USD/Bbl)
GBP/USD 1.41 132 % 3,26 % Argent (USD/0z)
USD/CHF 0,90 -1,40 % 2,15 % Cuivre (USD/Tonne)
EUR/USD 1.22 1,16 % -0,34 % Gaz naturel
USD/JPY 109,22 1,05 % 5,78 % (USD/MMBtu)
INDICE VARIATION VARIATION
DE VOL ATILITE DERNIER 4 SEMAINES ANNUELLE
(POINT) (POINT)
VIX 22,18 4,68 -0,57

RENDEMENT MENSUEL DES INDICES, HORS DIVIDENDES

FTSE 100 @ Topix
@ StoxxEurope600 @ S&P500
FEVRIER 2021 MARS 2021

DONNEES AU 19 MAI 2021

DERNIER VARIATION VARIATION

PRIX 4SEMAINES ANNUELLE
411568 -1,38% 9,57 %
6'950,20 0,80 % 7,58 %
436,34 -0,07% 9,35 %
895,24  0,37% 5,02 %
2'910,94  -0,75% 8,21%
517227  144% -0,75%
132754 -0,70% 2,81%
2479,34  3,47% 112%
269,71  2,48% 1,79 %
86316  -1,40 % 2,40 %
6'262,55  0,84% 12,81%
15113,56  -0,54% 10,17 %
24/486,69 1,35 % 10,14 %
9070,70 6,47 % 12,35 %
1104520 -1,46 % 319%

DERNIER VARIATION VARIATION

PRIX  4SEMAINES ANNUELLE
5'379,00 4,22 % 27,46 %
1869,62 4,23 % -1.51%

63,36 3,28 % 30,59 %
28,01 541 % 6,04 %
10'001,50 5,89 % 28,79 %
2,96 10,10 % 16,74 %

Sources: Bloomberg, Indosuez Wealth Management.

Les performances passées ne préjugent pas des performances.

MSCI World @ MSCIEMEA @ MSCIEmerging Markets
Shanghai SE Composite @ MSCl Latam ® MSCI Asia Ex Japan
DEPUIS LE DEBUT
VARIATION , -
AVRIL 2021 4 SEMAINES DE L'ANNEE

(19 MAI12021)

4,25 %

1,22 %

-3.10 %

-2,66 %

Sources : Bloomberg, Indosuez Wealth Management.
Les performances passées ne préjugent pas des performances.

2,48 % 9,67 %

9,35 %

2,37 % -0,07 % 5,02 %
2,02 % -0,70 % 2,81%
0,73 % -1,70 % 1,81%

2,40 %

-1,38 % 112 %
-2,85 % -1,40 %
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09 e Glossaire

AEMF : Autorité européenne des marchésfinanciers.

AEUMC : Accord Etats-Unis - Mexique - Canada, accord de libre-échange
signé le 30 septembre 2018 par les responsables politiques des trois pays et
quiremplace 'ALENA(créé en1994).

Backwardation : se dit d'un marché surlequelle prixdes contrats aterme est
inférieurau prix « spot » (aucomptant)du sous-jacent. On parle également de
marchéendéport(situationinverse du Contango ou marché enreport).

Barbell : une stratégie de placement qui exploite les deux extrémités de la
courbe de rendement, par exemple en prenant une position longue (acheteuse)
surlestauxcourtsetlestauxlongsd'unmarché obligataire.

Bear(ou bearish) : désigne une tendance baissiére/un sentiment négatif du
marchéoul'investisseur.

BCE :laBanquecentraleeuropéenne, quirégitl'euroetlapolitique monétaire
des Etatsmembresdelazone euro.

Bottom-up (en anglais signifiant « de bas en haut »): analyses ou stratégies de
placement quise focalisent surlesdonnées fondamentales des entreprises,
enopposition aune analyse « top-down », qui se concentre sur les agrégats
macroéconomiques.

BPA : bénéfice paraction.

Brent : untype de pétrole brut doux, souvent utilisé comme réeférence du
coursdupétrole bruten Europe.

Bull(ou bullish) : désigne une tendance haussiére/un sentiment positif du
marché oude l'investisseur.

Bund: obligation d'Etatallemande a10ans.

Call: terme anglaisdésignantune optiond‘achat suruninstrumentfinancier,
c.-a-d.ledroitd’acheteraun certain prix.

CFTC (Commodity Futures Trading Commission) : un organisme fédéral
américain indépendant en charge de la surveillance réglementaire sur
les marchés américains des options et des contrats a terme sur matieres
premieres.

COMEX (Commodity exchange) : le COMEX a fusionné avec le NYMEX aux
Etats-Unisen 2014 et est devenu la division spécialisée dans lanégociation
d'options et de contrats aterme sur métaux.

Conseil de coopération du Golfe (CCG) : organisation visant a favoriser la
coopérationrégionale entre I'Arabie saoudite, I'Oman, le Koweit, Bahrein, les
Emiratsarabesunisetle Qatar.

Contango : se dit d'un marché sur lequel le prix des contrats a terme est
supérieur au prix « spot » (au comptant) de l'actif sous-jacent. On parle
également de marché en report (situation inverse & la Backwardation ou
marché endéport).

Dette subordonnée : une dette est dite subordonnée lorsque son
remboursement dépend du remboursement initial de la dette non
subordonnée. En contrepartie du risque supplémentaire accepté, la dette
subordonnéeatendance agénérerdesrendementsplus élevés.

Drawdown : correspond a la perte maximale historique subie par la valeur
d'un portefeuille d’investissement. Il constitue un indicateur de risque du
portefeuille.

Duration : elle évalue la sensibilité d'une obligation ou d'un fonds obligataire
auxvariationsdestauxd'intérét. Cettevaleurest exprimée enannées. Plusla
durationd'une obligationestlongue, plussoncoursestsensibleauxvariations
destauxd'intérét.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes) : terme anglo-saxon désignant
lesbénéfices générésavant laprise encompte des intéréts financiers et des
impots. Ce ratio, qui correspond a la notion de résultat d'exploitation, est
calculé ensoustrayantles dépenseshors exploitationaux bénéfices.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amorti-
sation): ceratio est calculé enrajoutant les intéréts financiers, les impots,
ladépréciation et les charges d'amortissement aux bénéfices. Il est utilisé
pour mesurer larentabilité du cycle d'exploitation de I'entreprise avant les
dépenseshorsexploitationetleschargeshorscaisse.

ESG:environnemental, social et de gouvernance.
Fed:Réservefédéraleaméricaine, c.-a-d.labanque centrale des Etats-Unis.
FMI:le Fonds monétaireinternational.

FOMC(Federal Open Market Commitee): ilestl'organe de politique monétaire
delaRéserve fédérale américaine.

Futures: motanglais désignant des contratsaterme permettantdenégocier
le prix futur d’un actif sous-jacent.

G10 : I'un des cing groupes, a savoir les Groupes des 7, 8, 20 et 24, visant a
favoriser le dialogue et la coopération entre des pays dont les intéréts
(économiques)sont similaires. Les membres du G10 sont : I'Allemagne, la
Belgique, le Canada, les Etats-Unis, laFrance, I'ltalie, le Japon, les Pays-Bas,
le Royaume-Uni, laSuéde et la Suisse(qui est le 1le membre).

GES:gazaeffetdeserre.

Highyield ou haut rendement : catégorie d'obligations, également appelées
obligations spéculatives (junk bonds, en anglais), dont la notation est
inférieure a «investmentgrade » (c'est-a-dire touteslesnotationsinférieures
a BBB- selon I'échelle de I'agence de rating Standard & Poor’s). En regle
générale, pluslanotationestfaible, pluslerendement est élevé, carlerisque
surleurremboursement est plus élevé.

Huard : appellation populaire du dollar canadien.
IDA: Indice desdirecteursd’achat, PMI(PurchasingManagerindex)enanglais.

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

Indices investment grade/high yield iBoxx : indicateurs de référence
mesurant le rendement des obligations d'entreprises investment grade/high
yield, a partirde prixmulti-sources et entempsréel.

Indice Russell 2000 : indice de référence mesurant la performance du
segment petites capitalisations américaines. |l comprend les 2000 plus
petitessociétésde l'indice Russell 3000.

Investmentgrade: catégoried’obligationsde « haute qualité » dontlanotation
estsituée entre AAA et BBB-selonl'échelle de I'agence de rating Standard &
Poor’'souéquivalent pourles autresagences(Fitch ou Moody’s).

IPC (indice des prix a laconsommation) : 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 estI'instrument de mesure
del'inflation le plus couramment utilisé.

ISR :investissement socialement responsable.

LIBOR(London Interbank Offered Rate) : taux d'intérét interbancaire moyen
auquelune sélection de banques veulent s'accorder des préts sur le marché
financier londonien. Les taux LIBOR existent en plusieurs durées(jusqu'a 12
mois)etendifférentes devises. Le LIBOR n‘existera plus a compter de 2020.

LME (London Metal Exchange) : bourse d'échange des matiéres premiéres
comme le cuivre, le plomboule zinc, au Royaume-Uni.

LVT : Ratio prét/valeur(Loan-to-Value); ratio qui exprime la taille d’'un prét
en fonction de lavaleur des actifs acquis. Ce ratio est couramment utilisé
pour les préts hypothécaires; les organismes de reglementation financiéere
le plafonnent souvent afin de protéger préteurs et emprunteurs contre les
chutes soudaines et brutales des priximmobiliers.

Mark-to-market : valorisation des actifs au prix prévalant surle marché.

Momentum : style d'investissement consistant ainvestir régulierement des
actions quisont entendance haussiére(surune période récente de quelques
semainesaquelquesmois), dans|‘attente quelesprixvontcontinueramonter.

Obligation inférieure au pair : obligation dont le prix est inférieur asavaleur
nominale, c.-a-d. inférieura100.

OCDE : Organisation de coopération et de développement économiques.

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

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

OMC: Organisation mondiale du commerce.

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

Point de base(pbs): 1pointde base=0,01%.

Policy-mix : stratégie économique qu’un état adopte en fonction de la
conjoncture et de ses objectifs, consistant principalement a combiner
politique monétaire et politique budgétaire.

Put: contrat d'option qui confere le droit, mais pas |'obligation, de vendre un
montantdéterminéd'unactifsous-jacentaunprixfixéal'avancependantune
période de temps donnée ou a une date fixée. L'acheteur du put s'attend a ce
queleprixdel'actif sous-jacent baisseaunniveauinférieurauprixdel'option
avantladated'expiration. Lavaleurduputaugmenteamesuredelabaissedu
prixde l'actif sous-jacent, et vice versa.

Quantitative easing (QE) : instrument de politique monétaire par
I'intermédiaire duquel labanque centrale acquiert des actifs, par exemple
desobligations, afind’injecter des liquidités dans|‘¢conomie.

Renminbi:enchinoissetraduitlittéralement par « monnaie dupeuple ». C'est
le nom officiel de la devise de la Chine(a I'exception de Hong Kong et Macao).
Onle désigne souvent souslenomde yuan.

SEC(Securities and Exchange Commission) : organisme fédéral américain
indépendant en charge dubonfonctionnement des marchés financiers.

Short covering : couverture ou cloture des positions de vente adécouvert.

Spread (pour Spread de crédit) : correspond a I'écart entre deux actifs,
genéralement entre les taux d'intérét, par exemple entre le taux d'une
obligationd’entreprise et celuid'une obligation d'Etat.

Swap : un swap est uninstrument financier, ou contrat d'échange, souvent
de gré agré qui permet d'échanger deux flux financiers. Les sous-jacents
principaux utilisés pour définir les swaps sont les taux d'intérét, les devises,
lesactions, lerisquedecréditetlesmatiérespremieres.|lpermet parexemple
d'échangeradatesfixesunmontantfonctiond'untauxvariable contreuntaux
fixe. Les swaps peuvent étre utilisés pour prendre des positions spéculatives
oude protectiondesrisques financiers.

Titres hybrides : titres qui empruntent des caractéristiques a la fois des
obligations (versement d'un coupon) et des actions (pas de date d‘échéance
ou tres éloignée, ou bien des maturités treslongues ; un coupon peut ne pas
étreversé, comme pourundividende).

Value : segment des actions décotées, c'est-a-dire des sociétés dont le prix
del'actionestinférieurasavaleurintrinséque.

VIX : indice de volatilité implicite de I'indice S&P 500. Il mesure les
anticipations des opérateurssurlavolatilité a30jours surlabase desoptions
contractées surl'indice.

Wedge (terme anglais se traduisant par « biseau »): en analyse technique,
on parle de biseau lorsque deux droites de tendance tracées en dessous et
au-dessusd‘uncours convergentl’'une versl'autre, en pointe.

WTI(West Texas Intermediate) : al'image du Brent, le WTI constitue une
référence du pétrole brut. Le WTl est produit en Amérique et est un mélange
de plusieurs pétroles bruts doux.
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AVERTISSEMENT

Ce document intitulé « Monthly House View » (la « Brochure »)est publié exclusivement a titre
de communication marketing.

Les langues dans lesquelles la Brochure est rédigée font partie des langues de travail de
Indosuez Wealth Management.

Lesinformations publiées dans la Brochure n'ont pas été revues ni soumises a lapprobation ou
l'autorisation d'une quelconque autorité de régulation ou de marché dans aucune juridiction.

La Brochure n'est pas pensée pour, ou destinée a des personnes d'un pays en particulier.

La Brochure n'est pas destinée a des personnes citoyennes, domiciliées ou résidentes d'un
pays ou d'une juridiction dans lesquels sa distribution, sa publication, sa disponibilité ou son
utilisation contreviendraient aux lois ou réglementations applicables.

Le présent document ne constitue ni ne contient une offre ou une invitation a acheter ou
a vendre un instrument et/ou un service financier, quel qu'il soit. De méme, il ne constitue
en aucune maniére un conseil ou une recommandation de stratégie, dinvestissement ou de
désinvestissement personnalisé ou général, ni un conseil juridique ou fiscal, un conseil en
matiere daudit ou tout autre conseil de nature professionnelle. En aucun cas ce document
naffirme gu'un investissement ou une stratégie est adapté et approprié a une situation
individuelle ou qu'un investissement ou une stratégie constitue un conseil dinvestissement
personnalisé pour un investisseur.

Sauf indication contraire, la date pertinente dans ce document est la date deédition
mentionnée a la derniere page du présent avertissement. Les informations contenues
dans le présent document sont fondées sur des sources considérées comme fiables. Nous
faisons de notre mieux pour assurer l'actualité, I'exactitude et I'exhaustivité des informations
contenues dans ce document. Toutes les informations, ainsi que tous les prix, valorisations
de marché et calculs indiqués dans le présent document sont susceptibles détre modifiés
sans préavis. Les prix et les performances passés ne préjugent pas nécessairement des prix
et des performances futurs.

Les risques incluent, entre autres, les risques politiques, les risques de crédit, les risques
de change, les risques économiques et les risques de marché. Avant toute transaction,
vous devez consulter votre conseiller en investissement et, si nécessaire, obtenir 'avis d'un
conseiller professionnel indépendant concernant les risques et toutes les conséquences
juridiques, réglementaires, fiscales comptables et de crédit. Nous vous recommandons de
contacter vos conseillers habituels afin de prendre vos décisions de maniere indépendante,
alalumiére de votre situation financiére et de vos connaissances et expérience financieres.

Les taux de change sont susceptibles daffecter négativement la valeur, le prix ou les revenus
de linvestissement apres conversion dans la monnaie de référence de linvestisseur.

CA Indosuez Wealth (Group) (Indosuez Group), société de droit frangais, holding de l'activité
de gestion de fortune du groupe Crédit Agricole, et ses filiales (directes et indirectes) et/
ou entités consolidées menant la méme activité, a savoir CA Indosuez Wealth (France),
CAIndosuez(Switzerland)SA, CAIndosuez Wealth(Europe), CFM Indosuez Wealth, CA Indosuez
Wealth (Brésil) SA DTVM, CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios & Representaciones
SA et CA Indosuez Wealth (Miami), leurs filiales (directes et indirectes), succursales et
bureaux de représentation respectifs, quel que soit leur lieu dimplantation, exercent leurs
activités sous la marque unique Indosuez Wealth Management. Ces sociétés sont désignées
individuellement par '« Entité » et collectivement par les « Entités ».

Les Entités ou leurs actionnaires et plus généralement les entreprises du groupe Crédit
Agricole (le Groupe) ainsi que, respectivement, leurs mandataires sociaux, dirigeants ou
employés peuvent, en leur nom personnel ou au nom et pour le compte de tiers, réaliser des
transactions sur les instruments financiers présentés dans la Brochure, détenir dautres
instruments financiers liés a [émetteur ou au garant de ces instruments financiers, ou
fournir ou chercher a fournir des services concernant les titres, des services financiers ou
tout autre type de service pour ou a partir des Entités. Lorsqu'une Entité et/ou une entité du
Groupe Crédit Agricole agit en tant que conseiller et/ou gérant, administrateur, distributeur
ou agent de placement pour certains produits ou services mentionnés dans la Brochure, ou
exécute dautres services dans lesquels une Entité ou le Groupe Crédit Agricole détient ou est
susceptible de détenir un intérét direct ou indirect, votre Entité accorde la priorité a lintérét
de linvestisseur.

Certains investissements, produits et services, y compris la garde des titres, peuvent étre
soumis a des restrictions légales et réglementaires ou ne pas étre disponibles dans le monde
entier sans restriction, compte tenu de la législation de votre pays dorigine, de votre pays
de résidence ou de tout autre pays avec lequel vous pourriez avoir des liens. En particulier,
les produits et services présentés dans la Brochure ne sont pas destinés aux résidents des
Etats-Unis et du Canada. Ces produits ou services peuvent étre fournis par les Entités selon
leurs prix et conditions contractuels, conformément aux lois et réglementations applicables
et sous réserve de leur licence. lls peuvent étre modifiés ou retirés a tout moment sans
notification.

Veuillez contacter votre chargé de relations clientéle pour plus d'informations.

Chaque entité met la Brochure a la disposition de ses clients conformément aux
réglementations applicables :

e en France : la présente Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (France), société
anonyme au capital de 82 949 490 euros, établissement de crédit et société de courtage
dassurances immatriculée au Registre des intermédiaires en assurance sous le numeéro
07 004 759 et au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numeéro 572 171635,
dont le siége social est situé 17, rue du Docteur Lancereaux - 75008 Paris, et dont les
autorités de contréle sont I'Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution et [Autorité
des Marchés Financiers. Les informations qui figurent dans la présente Brochure ne
constituent ni (i) de la recherche en investissement au sens de larticle 36 du Reglement
delégué (UE)2017-565 de la Commission du 25 avril 2016 et de larticle 3, paragraphe 1, points
34 et 35 du Reglement (UE)n°596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014
surles abus de marché, ni(ii)une recommandation personnalisée telle que visée par larticle
D. 321-1 du Code monétaire et financier. Il est recommandé au lecteur de ne mettre en
ceuvre les informations contenues dans la présente Brochure quaprés avoir échangé avec
ses interlocuteurs habituels au sein de CA Indosuez Wealth (France) et recueilli, le cas
échéant, lopinion de ses propres conseils spécialisés en matiére comptable, juridique et
fiscale ;

au Luxembourg : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe), une société
anonyme de droit luxembourgeois au capital de 415 000 000 euros, ayant son siege social
au 39 allée Scheffer L-2520 Luxembourg, inscrite au Registre du commerce et des sociétés
sous le numéro B91.986 et bénéficiant du statut détablissement de crédit agréé établi au
Luxembourg et controlé par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF);

en Espagne : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal en
Espana, supervisée par le Banco de Espana (www.bde.es) et la Commission nationale
espagnole du marché des valeurs mobilieres (Comision Nacional del Mercado de Valores,
CNMV, www.cnmv.es), une succursale de CA Indosuez Wealth (Europe), un établissement de

crédit dament enregistré au Luxembourg et supervisé par la Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF). Adresse : Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid
(Espagne), enregistrée aupres de la Banque d'Espagne sous le numéro 1545. Enregistrée
au Registre du commerce et des sociétés de Madrid sous le numeéro T 30.176,F 1.S 8,
H M-543170, CIF (Numéro d'identification fiscale) : W-0182904-C ;

en Belgique : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Europe) Belgium Branch,
située au 120 Chaussée de la Hulpe B-1000 Bruxelles, Belgique, enregistrée au Registre du
Commerce de Bruxelles sous le numéro 0534 752 288, inscrite a la Banque-Carrefour des
Entreprises (base de données des entreprises belges)sous le numéro de TVA 0534.752.288
(RPM Bruxelles), une succursale de CA Indosuez Wealth (Europe), ayant son siége social au
39 allée Scheffer L-2520 Luxembourg, inscrite au Registre du commerce et des sociétés
de Luxembourg sous le numéro B91.986, un établissement de crédit agréé établi au
Luxembourg et controlé par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) ;

en ltalie : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Italy) S.p.A., dont le siege
est situé Piazza Cavour 2, Milan, Italie, inscrite au registre des banques tenu par la Banque
dtalie sous le numéro 5412, au code fiscal et au Registre des sociétés commerciales de
Milan, respectivement sous le numéro d'identification a la TVA 09535880158 et le numéro
R.E.A. MI-1301064 ;

au sein de I'Union européenne : la Brochure peut étre distribuée par les entités Indosuez
Wealth Management autorisées dans le cadre de la Libre circulation des services ;

e a Monaco : la Brochure est distribuée par CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert 1¢" -
98 000 Monaco, enregistrée au Registre de lindustrie et du commerce de Monaco sous le
numéro 56500341 ;

en Suisse : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-Guisan 4,
1204 Genéve et par CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano, ainsi que par
leurs succursales et/ou agences suisses. La Brochure est un document marketing et ne
constitue pas le produit d'une analyse financiére au sens des directives de I'Association
suisse des banquiers (ASB) concernant lindépendance des analyses financiéres au sens de
la loi suisse. En conséquence, ces directives ne sont pas applicables & la Brochure ;

dans la Région administrative spéciale de Hong Kong : la Brochure est distribuée par
CA Indosuez (Switzerland) SA, Hong Kong Branch, 29" floor Pacific Place, 88 Queensway.
Aucune information contenue dans la Brochure ne constitue une recommandation
dinvestissement. La Brochure na pas été soumise a lavis de la Securities and Futures
Commission (SFC) ou de toute autre autorité réglementaire a Hong Kong. La Brochure
et les produits quelle peut mentionner nont pas été autorisés par la SFC au sens des
sections 103, 104, 104A ou 105 de I'Ordonnance sur les titres et les contrats a terme (Cap.
571)(SFO). La Brochure est susceptible détre distribuée exclusivement a des Investisseurs
professionnels (tels que définis par le SFO et les Régles sur les titres et les contrats a terme)
(Cap. 571D);

& Singapour : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Singapore
Branch, 168 Robinson Road #23-03 Capital Tower, Singapour 088912. A Singapour, la
Brochure est destinée exclusivement aux personnes considérées comme Particuliers
fortunés, conformément a la Directive No.FAA-GO7 des Autorités monétaires de Singapour,
ou Investisseurs qualifiés, Investisseurs institutionnels ou Investisseurs experts au sens de
la Loi sur les titres et les contrats a terme de Singapour, chapitre 289. Pour toute question
concernant la Brochure, les destinataires de Singapour peuvent contacter CA Indosuez
(Switzerland) SA, Singapore Branch ;

aDubai': laBrochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Dubai Representative
Office, The Maze Tower - Level 13 Sheikh Zayed Road, P.0. Box 9423 Emirats arabes unis.
CA Indosuez (Switzerland) SA conduit ses activités aux Emirats arabes unis (E.A.U.) via
son bureau de représentation, placé sous le controle de la Banque Centrale des E.A.U.
Conformément aux régles et réglementations applicables aux E.A.U., le bureau de
représentation de CA Indosuez (Switzerland) SA ne peut exercer aucune activité bancaire.
II'est uniquement autorisé a commercialiser et promouvoir les activités et produits de CA
Indosuez(Switzerland) SA. La Brochure ne constitue pas une offre destinée & une personne
spécifique ou au grand public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur
une base privée et n'a pas été revue ou approuvée par la Banque Centrale des E.A.U. ou par
une autre autorité réglementaire des E.A.U. ;

a Abu Dhabi : la Brochure est distribuée par CA Indosuez (Switzerland) SA, Abu
Dhabi Representative Office, Zayed - The 1% Street- Al Muhairy Center, Office Tower,
4™ Floor, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirats arabes unis. CA Indosuez (Switzerland) SA
conduit ses activités aux Emirats arabes unis (E.A.U.) via son bureau de représentation,
placé sous le contrdle de la Banque Centrale des E.A.U. Conformément aux régles et
réglementations applicables aux E.A.U., le bureau de représentation de CA Indosuez
(Switzerland) SA ne peut exercer aucune activité bancaire. Il est uniqguement autorisé a
commercialiser et promouvoir les activités et produits de CA Indosuez (Switzerland) SA.
La Brochure ne constitue pas une offre destinée a une personne spécifique ou au grand
public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est distribuée sur une base privee et
n'‘a pas été revue ou approuvée par la Banque Centrale des E.A.U. ou par une autre autorité
réglementaire des E.A.U.;

e a Miami : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Miami), 600 Brickell
Avenue, 37" Floor, Miami, FL 33131, USA. La Brochure est fournie sur une base
confidentielle @ un nombre restreint de personnes, exclusivement a but informatif.
Elle ne constitue pas une offre de titres aux Etats-Unis dAmérique (ou dans toute juridiction
ou cette offre serait illégale). L'offre de certains titres susceptibles détre mentionnés dans
la Brochure peut ne pas avoir été soumise a enregistrement conformément a la Loi sur les
titres de 1933. Certains titres peuvent ne pas étre librement transférables aux Etats-Unis
d’Amérique ;

e au Brésil : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Brésil) SA DTVM,
Av. Brigadeiro Faria Lima, 4.440, 3 floor, Itaim Bibi, Sdo Paulo, SP-04538-132, enregistrée
auprées de la CNPJ/MF sous le numéro 01.638.542/0001-57 ;

e en Uruguay : la Brochure est distribuée par CA Indosuez Wealth (Uruguay) Servicios &
Representaciones SA, Av. Luis A. de Herrera 1248 - World Trade Center Torre Il - Piso 15
- 0f. 1576, 11300 Montevideo, Uruguay. La Brochure ne constitue pas une offre destinée a
une personne spécifique ou au grand public ni une invitation a soumettre une offre. Elle est
distribuée sur une base privée. La Brochure et les produits quelle peut mentionner nont
pas été revus ou approuveés par ni enregistrés aupres de la Banque Centrale d'Uruguay ou
par une autre autorité réglementaire d'Uruguay.

La Brochure ne peut étre photocopiée, reproduite ou distribuée, en partie ou en totalité, sous
quelque forme que ce soit, sans laccord préalable de votre Banque.
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Les banques du Groupe Indosuez Wealth Management se préparent en outre au remplacement ou a la restructuration des taux d'intérét interbancaires tels que le LIBOR, I'EURIBOR et
I'EONIA dont les modalités de fixation vont étre considérablement renforcées comme l'ont décidé les autorités de contrdle et les acteurs bancaires des grandes places financiéres.
Auniveau européen, laBCE acommencé a publier en octobre 2019 I'ESTR(Euro Short Term Rate) qui cohabitera jusqu’en décembre 2021avec 'EONIA qu'il remplacera enjanvier 2022.
Concernant'EURIBOR, le European Money Markets Instituteaconfirmé ennovembre 2019 que laphase de transitionvers '/EURIBOR Hybride était terminée, s'acheminantd’icidécembre
2021asarestructuration compléte. Chaque taux de type « IBOR » (comme par exemple le LIBOR US Dollar) subira également une refonte qui devrait s'achever également d'ici fin 2021.
C'estainsique laBangue nationale suisse aannoncé enjuin de cette année I'introduction de son propre taux directeur en CHF, calqué surle SARON (Swiss Average Rate Overnight)avec
I'objectif de créer des taux a terme également référencés sur cetindice.

L'ensemble de ces réformes est attentivement suivi par le Groupe Indosuez Wealth Management, dans le cadre d'un dispositif spécifique afin de traiter les impacts juridiques,
commerciaux et opérationnels liés. Ces changements ne requiérent a ce stade aucune démarche de votre part pour vos opérations de financement ou de placement comportant une
indexationsurlestauxderéférence concernés. Desinformations complémentaires vous seront communiquéesune foisles modalités de remplacement connues. Votre responsable de
comptereste avotre entiere disposition en cas de questions.
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