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Indicateur u Zone ﬂ Performance 2021

Fioul 57,83%
pétrole brut WTI 55,01%
Pétrole Brent 50,15%
Gaz naturel 46,91%
MSCI Europe It 35,73%
MSCI Europe Energy 29,90%
MSCI Europe Barra Momentum 28,91%
CAC40 28,85%
Zinc 28,46%
MSCI Europe Barra Value 27,76%
STOXX Total Market Growth Large NR EUR 27,15%
MSCI Europe Industrials 26,94%
S&P 500 26,89%
Nasdag 100 26,63%
Cuivre 26,44%
STOXX Europe Total Market Value Large NR§ 25,23%
Nickel 24,94%
MSCI Europe Financials 24,73%
MSCI Europe Large Cap 23,12%
MSCI Europe Health Care 22,93%
MSCI Europe Small Cap 21,76%
MSCI Europe Consumer Disc 21,62%
Euro Stoxx 50 20,98%
Futures blé US 20,34%
MSCI World WOD 20,15%
MSCI Europe Materials 19,89%
MSCI Europe Consumer Staples 17,67%
MSCI Europe Barra Low Vol 16,46%
DAX 30 15,79%
MSCI Europe 13,74%
MSCI Europe Telecom 11,39%
IBEX 35 7,93%
MSCI Europe Utilities 5,28%
Nikkei 225 4,91%
Or -4,03%
MSCI EM -4,59%
EUR-USD -6,92%
Platine -10,53%
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Performance sur la
période
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Geopolitique

a e 1-mois plus 3 mois plus 6 mois plus 12 mois plus
Date Evénement géopolitique/militaire - dp e dp tar dp tar dp

07/12/1941 Pearl Harbor -3,4% -12,7% -9,1% 0,4%
31/10/1956 Crise du canal de Suez -2,8% -3,8% -0,1% -11,5%
20/10/1962 Crise des missiles cubains 8,7% 17,7%
17/10/1973 Premier choc pétrolier -7,0%
03/11/1979 Crise des otages en Iran 4,2%
03/08/1990 Intervention de |I'URSS en Afghanistan 5,6%
17/01/1991 Invasion du Koweit par I'lrak -8,2%
17/08/1991 Guerre du Golf 15,2%
26/02/1993 Putsch de Moscou 0,0%
26/02/1993 World trade Center (bombe) 1,2%
11/09/2002 11 septembre 2001 -0,2%
20/03/2003 Guerre d'lIrak 2,2%

Moyenne : 1,3%

% Positif : 50,0%




Indicateurs avances de l'activité en Europe

IHS Markit Eurozone Composite PMI Output Index

IHS Markr Eurczone PMI {output) Eurczone GOP, 9'q % change
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Indicateurs avances de l'activité aux US

US Composite PMI Output Index GDP
sa, >50 = growth since previous month % Q/Q Annualized
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Cpargne

Estimation de I'’épargne excédentaire des ménages en raison

de la pandémie
% du PIB nominal, T1 2020 - T4 2021
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Indicateurs avanceés de l'activite ENV

IHS MARKIT RUSSIA COMPOSITE PMI®

Russia PMI Output Index
Composite [ Manufacturing / Services
sa,>50 = growth since previous month
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IHS Markit India Composite PMI®

Manufacturing Output Index
Services Business Activity Index
53, >50 = growth since previous month
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IHS MARKIT BRAZIL

Brazil Compaosite PMI Output Index GDP
53, >50 = growth since previous month %yly

CEREGZTER RS

I

‘08 '09 ‘10 '11 '12 13 '14 '15 '16 ‘17 '18 '19 '20 "1 ‘22

Source: IHS Markit, |18GE.

Caixin China Composite PMI™

sa, >50 = growth since previous month

3

B 8K & & 8 K

2017 2022

Sources: Caixin, IHS Markit

Services Business Activity f Manufacturing Output



Chine

La Chine est susceptible de servir de force anticyclique

Croissance du crédit en Chine

% du PIB nominal
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Contfiance du consommateur européeen
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ntlation EUR

Inflation totale y/y EUR Inflation hors alimentation et énergie y/y EUR




Inflation US

Inflation totale y/y US Inflation hors alimentation et énergie y/y US
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ntlation

Prix des matiéres premiéres
Niveau de l'indice, rebasé sur 100 en janvier 2007
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nflation

Rent inflation in the US will be key for the core CPI outlook
Rent inflation vs house prices

YoY change in US house prices vs YoY change in rents inflation
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Intlation : Salaires / Quit rate

US JOLTS Job Opening & Quit Rates (% of Employment)

Quit rate ob opening rate
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Intlation : Salaires / Quit rate

Tarification du marché pour les hausses de la banque centrale
d'ici la fin de 2022

Nombre de hausses de 25 points de base pour la période de juillet 2021 a
décembre 2022
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Conclusion Macro économigue (et non finale)

Croissance +

Actions cycliques
Matiéres
premiéres
Immobilier

Actions

Inflation - Inflation +
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VALORISATION



Valorisations

Figure 2.
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Valorisations

PE 12M fwd P/E 12 month Forward Consensus EPS
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Crédit

FRED -4/ — ct BofAEuro High Vield Index Option-Adjusted Spread
— ICE BofA US High Yield Index Option-Adjusted Spread
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: Ice Data Indices, LLC fred.stlouisfed.org



CONTRARIANT



Sentiment de marché

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?

Now:

L)
Fear & Greed Over Time

Extreme Greed 100
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RISQUES

Coronavirus/Vaccins

Montée de la dette

Politique monétaire

Crise énergétique en Europe

Tensions géopolitiques



-COMMANDATIONS




Général

Positifs : Valorisations en forte baisse. Pessimisme extréme.

Négatifs: scénario de stagflation, tensions géopolitiques, crise énergétique.

CONCLUSION : La situation est tendue mais des opportunités se font jour.

Actions

UPréférence pour I'Asie (valo/contrariant) et I'Europe (value).

Usecteurs :
- Value/bancaires (hausse des taux)

- Santé (croissance + défensif) ‘

= Environnement

DPays développés: a fuir!

DPays émergents : rendements attractifs mais le segment
est plus fragile que celui des pays développés donc
risqué en temps de crise.

Obligations entreprises

ULes primes de crédit redeviennent attractives

Matiéres premiéres

WTensions géopolitiques + Coronavirus + Taux de
rendement réels négatifs = environnement favorable a
l'or.

UlLes plans de relance massifs sont positifs pour I'or.

U Globalement Ia reprise est positive pour I'ensemble des
matieres premiéres.




Actits a privilégier en phase d'inflation

Periods of Greater-than-Expected Inflation
Average Annual Returns (1/1/2003-12/31/2020)
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