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GESTION
Point sur ’environnement macro-économique Variation des principales classes d’actifs au 31/08/2020
L’ampleur du redressement des principales économies a travers le monde est toujours difficle a estimer. Les Cours MTD 3 mois YTD 2019 2018

indicateurs avancés peuvent envoyer des messages trompeurs entre des ISM/PMI qui se basent sur une amélioration

. s N . . . . Taux Souverains
d’'un mois sur l'autre et des indicateurs de confiance que nous pouvons comparer a un historique de plusieurs

) . ; . . ! o . Taux10AUS 0,70 +17p +6p -121p -77p +25p
o décennies. Dans les circonstances bien particulieres de cette crise type « Stop & Go », nous privilégions plutdt les  Taux10AAllemagne -0,40 +13p +5p -21p -43p -23p
o~ indicateurs avancés que nous pouvons remettre en perspective. Taux 10AFrance -0,10 +10p -1p -22p -59p -8p
=) Taux 10A ltalie 1,07 +5p -38p -34p -133p +77p
N Dans ce contexte, le niveau de confiance des consommateurs est plutét médiocre et il traduit une situation sanitaire  Taux10AEspagne 0,40 +7p -14p -6p -94p -10p
toujours ambigie. Nous sommes sortis du confinement sans reprendre une activité normale et les acteurs
Q) L . doi t toui , I d d . tai L fi d t US et iBoxx € Eurozone 1-3 171,9 -0,1% +0,2% -0,1% +0,3% -0,1%
- économiques doivent toujours evq uer dans un monde « incertain ». La confiance des consommateurs aux e er'm {Boxx € Eurozone 3.5 2108 01% +06% +05% +1.9% +01%
Q0 Eurozone reste clairement en dega de sa moyenne historique. A contrario, les consommateurs n’ont jamais enregistré  iBoxx€ Eurozone 5-7 251,8 -0,4% +1,0% +1,3% +4,2% +0,1%
E une progression aussi forte de leurs revenus et de leurs épargnes apreés les différents plans de soutien.
q_) Taux Corporates
-5_ Du coté des entreprises, lactivité¢ s’améliore fortement avec un rattrapage post-déconfinement mais le point TauxUsBBB+7-10 ans 238 +6p -69p -88p -157p +113p
) déterminant sera la fin d’'année et les budgets d’investissement pour 2021. Comment ne pas différer de quelques  TauxEurope BBB+7-10 ans 114 +0p -54p -9p -117p +66p
) trimestres des |nve§tlssemgnts a I._T rendus dgllcats en période de CQVID-19. Qest bien Ie.comporte'ment. individuel .5 ¢ Corporates 1 -3 1058 +0.2% +15% +14% 0.2%
N~ de chaque acteur économique qui fera la croissance de 2021 et la mise au point d’'un vaccin sera déterminante au-  iBoxx€ Corporates 5 - 7 265,4 +0,3% +3,4% +7,7% -1,5%
() dela des mesures monétaires et budgétaires qui ne pourront pas soutenir indéfiniment le secteur privé. Ibox<€HY core cum cross 5-10LC 1239 +1,4% +4,2% +8,6% -7,9%
© Sur le front des BNA, US et Eurostoxx ne sont pas logés a la méme enseigne alors que les publications de BNA du 2T Actions
le)Jl sont terminées. L'impact de la crise est notoirement moins violent sur le S&P 500 avec des BNA 2021/21/22 révisés ~ Eurostoxxs0NR 70723 | +32% +8.0% L10%( +28,2%  -12,0%
SNl e -2506/-15%/-10% depuis fin février vs -45%/-25%/-17% pour 'Eurostoxx ! Depuis fin juin, les BNA 2020/21 du S&p  EUroSoxNR 7360 [ +35% - 47T8%) | 93% | +261%  127%
© T o o ; ’ Eurostoxx 360,6 +34% +6,9% -10,7% | +23,0% -14,8%
Neb) sont révisés de +4%/+2% vs -7%/-2% pour I'Eurostoxx relativisant completement I'écart de performance entre les deux  Eurostoxx Small NR 4944 A7% +5.4% 45% +26,2% 132%
= indices en YTD (+8,3% vs -10,7%) d’autant que I'€/$ progresse de +6,5% en YTD ! S&P 500 Index Fixed 35003 +7,0% +15,0% +8,3% +28,9% -6,2%
(]
Nikkei 225 23139,7 +6,6% +5,8% -2,2% +18,2% -12,1%
= - app s . China Shanghai SE A 3559,0 +2,6% +19,0% +11,4% +22,4% -24,6%
‘T Evolution des différentes classes d’actifs Contacts Bovespa (BR) 003691  34%  +137%  -141%  +316%  +150%
- Russia RTS 1258,6 +2,0% +3,2% -18,7% +44,9% -7,4%
c Le S&P 500 a enchainé les records historiques pour dépasser pour la 1¢
=B (ois 3500 aprés +7% 0t. L’Eurostoxx 50 profite d t Meétaux Précieux
E oIS apres (1] er.1 aou - Urostoxx pr? Ite ae ce mouvemen Bruno GODEFROY Gold (NYM$/oz1) 190574 0.4% +18,4% -0.9%
= avec +3,2% sur ce mois mais -11% en YTD. L’ensemble des classes Directeur du Développement Silver (NYM $/ozt) 9357 +2,6% +75% 37%  +221%  -14.8%
o) d’actifs profitent d’une liquidité pléthorique poussant au plus haut les _
références classiques de valorisations (PE...). La prise en compte de taux : Maticiesticres
(@) N o . Crude Oil (NYM $/bbl) 42,6 +5,8% +20,1% -30,2% +34,5% -24,8%
.. CT durablement a O et surtout de taux LT << 1% aux US avec un pilotage Brent Crude (IFEU $/bbl) 453 +5.0% +32.6% | -332%  +34.0%  -24.2%
+— explicite de la Fed, font entrer les marchés financiers dans une eére R ; Copper (LME Cash $) 6727,9 +4,4% +26,2% +9,3% +3,2% -16,7%
= [ ItI de la Fed, f ; ° trer | hés f d Marc-Antoine LAFFONT Ao (LVE Cash) 17600 |iae  s1ean 5 1o pynd o600
nouvelle. Si nous étions habitués a ce contexte au Japon et en Eurozone,  président / R ble de la Gesti uminum as ! =% 3% By 5.7 -16.6%
O . . et . ' residen esponsa € de la estion Iron Ore 62% CN TSI 1225 +12,5% +23,1% +33,9% +32,3% -2,9%
I la plus grande zone économique et monétaire offrait encore une courbe
c des taux plutdt classique avec une rémunération du risque et du temps. Devises
A= En perdant cette référence, la zone US (-et $!) libére des capitaux trés €UR-USD 1,196 +1,1% +7,5% +6,5% -1,8% -4,8%
. 2 . . P €UR - YEN 126,82 +1,4% +5,8% +4,0% -2,7% -7,3%
.S importants pouvapt se déverser sur des actifs plus risqués (taux PH'UPPE €UR - RVB 8.20 7% T3.1% 28% 04% 0.4%
o Corporate, HY, actions...). ) €UR - BRL 6,56 +6,6% +86%  +453%  +19%  +11,2%
c Bien que nous soyons conscient de ces phénomeénes a M/LT, il nous HOTTINGUER & Cie ~ eur-rue 88,58 *09%  +127%  +271%  -12,1%  +14.7%
§emb!e que I-e mouvement récent gst trop rapide au reggrd des GESTION Cours Vin) Imon Ve 2019 018
o incertitudes qui perdurent (COVID, élections US, guerre commerciale...).
o
s Mé Il liti de la Fed difie | lorisation d tifs, | tré testt id
0% eme Si la politiqgue ae la Fea modirie la valorisation des actits, le mouvement recent est trop rapide
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