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Introduction

L'année 2016 est venue confirmer de grandes tendances déja présentes, tout en apportant son lot de
surprises tant géopolitiques qu’économiques.

Surprenante et imprévisible, 2016 a été marquée par la faiblesse des économies tant développées
gu’émergentes. Avec une croissance du PIB mondial extrémement limitée et des échanges commer-
ciaux en berne, la persistance de taux d’intérét historiquement bas associée a une inflation faible
demeure la problématique majeure des investisseurs travaillant sur des marchés, des taux d’intérét
largement influencés par les banques centrales.
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I. Retour sur I'année 2016

En 2016, la prise de risque s’est une nouvelle fois
révélée complexe. La faiblesse des revenus récur-
rents et la survalorisation des titres de taux sou-
verains et privés, combinées a un risque de défaut
désormais non rémunéré, ont pesé sur la prise de
risque actions. Le manque de visibilité et 'action
des banques centrales perturbent la valorisation
des actifs.

Un contexte de déflation

Fin 2015, la situation n’était guere différente.
Pourtant, si les analyses optimistes dominaient et
soutenaient les marchés financiers, elles n‘ont pas
anticipé l'effondrement du prix du pétrole en des-
sous de trente dollars le baril et ses nombreuses
conséquences. Au grand désarroi des investis-
seurs, les indices actions ont baissé brusquement
en début d’année, un choc brutal que les mesures
de la Banque centrale européenne (BCE) et de

la banque du Japon n’‘ont pas réussi a enrayer

au premier trimestre. Le ralentissement avéré

de I"’économie chinoise et les craintes sur I'affai-
blissement de I'économie américaine, cause et
conséquence de l'effondrement du prix du pétrole,
ont visiblement davantage pesé dans la balance.
Les taux d’intérét a long terme ont, quant a eux,
baissé davantage, accentuant les craintes d'une
stagnation économique séculaire sur fond de dé-
flation, contexte également défavorable au place-
ment actions.

Des marchés financiers résistants

Dans cet environnement pourtant peu propice,
les marchés financiers se sont repris a la fin du
printemps en dépit d'une baisse importante de
trés courte durée (moins d’'une demi-journée).
Ces derniers ont résisté a I'annonce des résultats
du référendum britannique, la chute de la livre
sterling se voyant méme rapidement enrayée.
Pourtant avant et aprés le référendum britan-
nique, les analyses alarmistes, en particulier pour
la Grande-Bretagne, s’étaient multipliées. La
Grande-Bretagne était menacée d’un recul écono-
mique historique dans les quatre prochaines an-
nées. L'Europe et méme le monde n’en sortiraient
pas indemnes.

Cette résistance s’est maintenue jusqu’a la fin de
I'année. Les marchés financiers ont survécu et
méme rapidement plébiscité I’élection de Donald
Trump. Pourtant, la perspective de voir élue Hillary
Clinton, portée par des sondages extrémement
favorables, était I'argument régulierement avancé
pour justifier la résistance des marchés, portés

également par les résultats des entreprises. Tout
en étant assez révélateurs de |'état de faiblesse
de I’économie internationale et de son pendant le
commerce, les résultats ont démontré la capacité
de résistance des entreprises qui naviguent dans
un monde plutét hostile.

Autre point notable également, les marchés ont
bien accueilli la décision de la Banque centrale
américaine (FED) de procéder a une hausse de
ses taux directeurs, langant le signal d’un cycle
de resserrement monétaire a venir. L'envolée des
taux d’intérét a long terme en fin d’année a ainsi
eu lieu dans une relative indifférence.

II. Evolution de I'environnement mondial
et montée du théme de la reflation dans un
contexte géopolitique tendu

Ce début d'année est marqué par une prise de
conscience a plusieurs niveaux de la part des dé-
cideurs.

La croissance économique mondiale reste pous-
sive, loin de sa moyenne précédant la crise finan-
ciére de 2008. Plus préoccupant encore, le com-
merce mondial a fortement ralenti et progresse

a un rythme inférieur a la croissance mondiale.
Celui-ci n’est donc plus le moteur de la croissance
économique, comme ce fut le cas avant la faillite
de Lehman Brothers. Cette croissance est au-
jourd’hui grevée par I'excés de dettes et I’'absence
d’'investissement et ses soutiens, en dehors de
I'apport de liquidités par les banques centrales,
deviennent donc une question centrale.

La faiblesse de l'activité sur le plan mondial est
la résultante de l'existence d’ensembles de pays
en stagnation ou en récession et d'autres ayant
renoué avec la croissance mais sur des rythmes
non comparables a la période pré-crise. Cette bi-
polarisation vient confirmer le retour a une crois-
sance plus régionale, plus nationale. Les prémices
de cette situation sont apparues avec la fin de la
coopération internationale intense post-crise.

La notion des perdants et des gagnants de la
mondialisation est de plus en plus médiatisée.
Celle-ci traduit le mal-étre qui s’est emparé des
classes sociales les plus défavorisées et des
classes moyennes des pays développés. Elle
permet également aux tenants de la nécessaire
mondialisation de I'économie, source de progres
technique et social, d’expliquer la montée des
partis dits populistes soutenus par les perdants de
I'ouverture des frontiéres qui s’est intensifiée au
début des années quatre-vingt-dix avec la chute
de I'URSS.
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Le référendum en faveur de la sortie du Royaume
Uni de I’'Union européenne, I"élection de Donald
Trump a la présidence américaine et I'arrivée au
pouvoir de personnalités de partis alternatifs a
des élections locales ou régionales, notamment
en Grece, en Espagne ou en Italie, ont pris par
surprise tant le monde médiatique que le monde
économique et financier qui n‘avaient pas anti-
cipé les conséquences que pouvaient avoir |'ou-
verture des frontiéres et I'intégration de la Chine
dans I’'OMC en 2001. Ainsi, les premiéres mesures
prises par Donald Trump, notamment la sortie des
négociations du traité transpacifique, sont venues
renforcer les inquiétudes des tenants de la mon-
dialisation heureuse.

L'ensemble de ces considérations dessine une
question centrale : ces éléments sont-ils le signe
de la fin du multilatéralisme qui avait fait la force
de I'expansion économique au tournant du siécle ?
Si oui, au profit de quel modéle ?

La déstabilisation du cadre des affaires sur lequel
ont prospéré les grandes multinationales mais
aussi les entreprises de taille moins importante et
les pays émergents crée une incertitude pour les
milieux d’affaires et affecte la stratégie des en-
treprises. En tant qu’investisseurs, il est indispen-
sable de nous interroger sur I’évolution du monde
dans lequel les entreprises pratiquent leurs activi-
tés car leur valorisation en dépend.

Les faiblesses structurelles, handicaps a I’'expan-
sion créatrice de richesse

Schématiquement, la croissance mondiale, au len-
demain de la chute du mur de Berlin, a reposé sur
plusieurs moteurs :

e l'intensification de la désindustrialisation
d’une majorité des pays développés, autorisée
par lI'ouverture des frontiéres, qui a conduit au
transfert de capitaux et de capacités de produc-
tion vers des pays dits a bas colts. Ce mouve-
ment de délocalisation de la production et des
capitaux a favorisé une forte baisse du prix des
produits manufacturés.

¢ |a montée inexorable de I'endettement
public amorcée dans les années soixante-dix et
quatre-vingt. L'ouverture des frontiéres a éga-
lement été marquée par une intensification de
la concurrence pour la captation des capitaux
et des moyens de production. La fiscalité en a
été une des facettes. La baisse tendancielle
de la base fiscale des entreprises constitue une
des tendances majeures des quarante derniéres
années. Parallelement, les dépenses des Etats
n‘ont fait que croitre de maniére générale.

¢ la sophistication des marchés financiers

et des métiers de la banque de financement

et d’investissement s’est accompagnée d'une
ouverture de l'accés aux crédits, en particulier
des crédits a la consommation et des crédits
aux entreprises. Le recours a I'endettement a
permis aux entreprises d’utiliser abondamment
les effets de levier de leur bilan.

Le développement des pays émergents s’est ac-
compagné de I'amplification de la désindustriali-
sation de la plupart des pays développés. Celle-ci
s’est traduite par la stagnation des revenus du
travail dans les pays développés sur fond d‘iné-
galités de revenus et de richesses croissantes. Les
pertes d’emplois a valeur ajoutée et le déclasse-
ment d’'une partie de la classe moyenne sont les
symptomes du déraillement du systéme qui allait
mener a la faillite de Lehman Brothers.

Pendant longtemps, la baisse tendancielle des

prix des produits, en particulier ceux fabriqués

en Chine, a permis de compenser la stagnation
des revenus par la progression du pouvoir d’achat
des consommateurs. L'acces facilité au crédit a la
consommation pour les ménages les plus fragiles a
contribué a soutenir une consommation en volume
historiquement trés élevée devenant le principal
moteur de la croissance du produit intérieur brut.

Des signaux conjoncturels plus rassurants

La stabilisation de I'activité est observable un peu
partout dans le monde comme le confirment de
nombreux indicateurs d’enquéte.

La hausse des prix du pétrole et des matieres
premiéres aura été |'un des vecteurs du rétablis-
sement de |'activité. Les Etats-Unis ont connu une
nette décélération de croissance a la fin de I'année
2015 et sur une grande partie de I'année 2016. Le
retour d’un prix du pétrole au-dela de 50 dollars le
baril aprés un dangereux point bas a 28 dollars, a
éloigné le spectre d’une faillite en chaine des pro-
ducteurs de pétrole, nombreux, endettés auprés
des banques et sur le marché des titres a haut
rendement, mais aussi de leurs fournisseurs.

Le prix du pétrole et des matiéres premiéres a été
identifié par Covéa Finance comme une variable
clé a suivre dans le cadre de notre compréhension
du monde et ses implications en termes de stra-
tégie d’investissement lors des précédents PEF.
Nous considérions que la hausse des prix serait
une bonne nouvelle pour les pays producteurs
avec le retour d‘un transfert positif de richesse
entre consommateurs et producteurs. L'amélio-
ration conjoncturelle que nous observons depuis
quelques mois s’explique d’ailleurs en partie par la
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remontée des prix. Le retour a une tendance plus
positive s’est traduit aux Etats-Unis, en Europe et
au Japon par une accélération, bien que modeste,
de la croissance.

Le contexte actuel ne favorise pas le retour de

la croissance sur la base de moteurs sains et les
contraintes déja identifiées (excés d’endettement,
canaux de financement bridés, etc.) freinent la
reprise.

De plus, les tendances démographiques dans les
pays développés « vieillissants » et dans les pays
en développement avec une explosion de la po-
pulation jeune sont source d’instabilité. Le vieil-
lissement de la population pése sur les dépenses
de santé et sur le financement des retraites avec
le risque de maintenir au travail une popula-

tion moins productive parce que peu formée aux
nouvelles technologies. Il pose aussi la question
du potentiel de croissance des pays touchés et

la question des flux migratoires, un des facteurs
d’incertitudes dans un avenir proche.

La montée des incertitudes

Les difficultés perdurent alors que de nombreux
pays ont un besoin vital de renouer avec une
croissance, forte et de qualité, créatrice d’em-
plois a valeur ajoutée et donc offrant de véritables
gains de productivité nécessaires a la reprise de
la progression des revenus, a la baisse du nombre
de personnes sans activité ou en sous-emploi.
L'exercice s'avere d’autant plus difficile qu’un
grand nombre d’experts annoncent des destruc-
tions massives d’emplois avec le déploiement

des nouvelles technologies et la robotisation des
économies.

La « reflation » de I’économie mondiale avec

une reprise économique de meilleure qualité et

le retour d’une inflation plus soutenue, attendue
avec |I'embellie conjoncturelle, est un théme qui ne
pourra pas prospérer durablement en raison des
contraintes actuelles et a venir. Elles pourraient
confirmer rapidement la tendance déflationniste
d’une partie conséquente des revenus accompa-
gnée d'un renforcement de la bipolarisation des
sociétés. « Ubérisation », chbmage et sous-emploi
de masse anticipés pour cause de robotisation des
économies accentuent le poids des emplois fai-
blement qualifiés dans le secteur des services et
tirent vers le bas les gains de productivité.

Les déséquilibres mondiaux des comptes courants
sont sources de tensions de plus en plus vives
entre les pays. Depuis la création de 'OMC (or-
ganisation mondial du commerce), le déficit des
Etats-Unis n’'a cessé de s’aggraver.

La crise financiére partie des Etats-Unis a évolué
Vers une crise proprement européenne : crise sur
les dettes souveraines, crise bancaire européenne
avec une réponse budgétaire d’austérité. Malgré
la crise et ses conséquences en matiere d’emplois,
I’Allemagne affiche un record historique de son
excédent courant dont la plus grande partie vient
de I'excédent commercial. Il s’est considérable-
ment accru vis-a-vis des Etats-Unis. La croissance
allemande a atteint 2% par an en moyenne entre
2010 et 2016. Sans la contribution positive du
commerce extérieur, le pays aurait affiché une
croissance de seulement 1,5%. Du coté des Etats-
Unis, la contribution négative du commerce exté-
rieur leur a couté 0,2% de croissance annuelle sur
la méme période.

L'effondrement du secteur de I'acier en Europe
ou les intéréts américains dans la filiére sont tres
présents, victimes des surcapacités chinoises,
renforce le sentiment de manque de maitrise des
accords multilatéraux. La Chine a en effet inondé
le marché mondial de I'acier avec des prix artifi-
ciellement bas, un épisode particulierement mar-
quant des faiblesses générées par I'organisation
multilatérale des échanges.

Aggravation des déficits des uns et explosion des
excédents des autres menacent les équilibres
géopolitiques et mettent la suprématie améri-
caine sous pression ; désindustrialisation des uns
au profit des autres fourbissent les armes des
tenants d’un arrét de la mondialisation des écono-
mies.

Donald Trump, récemment élu, opposé a I'OMC et
au multilatéralisme, en est un exemple probant.

Il est difficile de dire aujourd’hui sur quelles bases
se feront les échanges de demain, d’anticiper les
options stratégiques que vont prendre les entre-
prises sur des marchés peut étre moins ouverts.

L'évolution du classement des 20 premiéres
banques mondiales est une illustration supplé-
mentaire de la montée en puissance de la Chine
au détriment des Etats-Unis.

Comprendre et prévoir les conséquences d’une
hiérarchie bancaire bouleversée sur le finance-
ment de I'économie mondiale est aujourd’hui
compliqué.

Les incertitudes sont également géopolitiques. De
nombreuses élections risquent de transformer le
paysage politique de I'Europe. Le Moyen-Orient
reste un foyer de conflits et une source d’instabi-
lité, notamment pour le marché pétrolier. Enfin,
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hausse généralisée des dépenses militaires consti-
tue un signe évident des tensions géopolitiques
appelées a s'amplifier.

Classement mondial des 20 plus grandes banques en 2015 et leur évolution depuis 2009 (par PNB en millions de dollars)

2009
Bank of America
JP Morgan
Wells Fargo
Citigroup

120 544
108 647
BE 6B6
BO 285
71858
56071
54932
45 225
45173
39364
38743
35713
34 000
32 688
29 100
26578
23434

20900 BS

16 668 LS. Bancorp
12901
11568
7541

Source : Covéa Finance

Goldman Sachs Group

Westpac Banking
Commonwealth Bk Aust

- Etats-Unis
Bl chine

II1. Les banques centrales et les marchés
des changes

L'amélioration conjoncturelle réelle, mais toujours
a la merci des faiblesses structurelles qui en-
travent l'accélération de I'activité aux Etats-Unis
comme dans le reste du monde, plaide pour une
sortie toujours progressive de la politique moné-
taire d’exception de la Banque centrale américaine
(FED). Cette sortie se fera par le biais de hausse
des taux d’intérét a court terme et donc par une
augmentation du co(t de 'argent. Cependant, la
normalisation de la politique monétaire ne sera
compléte que lorsque la FED cessera de maintenir
ses investissements en emprunts du Trésor amé-
ricain. Tant qu’elle maintient ses interventions sur
le marché obligataire, elle continuera d’influencer
I'orientation des taux d‘intérét a long terme et sa
devise. Le dollar devrait continuer de s’apprécier
porté par le différentiel de taux entre les Etats-
Unis et I'Europe.

2015

105 639
96 633

91 649
86 364
86 057

83 416
76 686
76 354
58 560
50177

47 592
37 204
35155

33 820
32769
32820
28933

26961

24 750

20 306

17 735

15 450

JP Morgan

Wells Fargo

Bank of America

Citigroup

Morgan Stanley
Goldman Sachs Group

U.5. Bancorp
Commonwealth Bk Aust
Westpac Banking

m Europe
I:l Autres

IV. Evolution des marchés financiers
Les marchés de taux

La hausse des taux est générale. Méme I'Alle-
magne n’a pas été épargnée. L'écart tres élevé
des taux a long terme entre les emprunts de I'Etat
fédéral américain et les emprunts de I'Allemagne,
marché directeur de la zone euro, a servi de
corde de rappel. La hausse des taux américains
s’est rapidement stabilisée. Officiellement pour-
tant, les politiques monétaires de la FED et de la
BCE divergent. Cette derniere reste l'investisseur
le plus important de la zone. Les marchés de taux
anticipent non sans raison un arrét de la politique
d’expansion du bilan de la BCE en raison de son
appel répété a un passage de relais aux gouver-
nants de la zone.

Du c6té de I'évolution du niveau général des prix,
la stabilisation de la zone euro et I'amélioration
certes fragile de la conjoncture européenne, as-
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sociées a la hausse du prix de I'énergie et des ma-

tieres premiéres, laissent espérer une accélération
de l'inflation, objectif de la BCE.

Le climat politique européen avec des enjeux élec-
toraux majeurs fait monter les incertitudes, c’est
un facteur de hausse des taux.

De plus, I'écartement des rendements entre les
emprunts allemand et francais déja en place
depuis quelques semaines est une manifestation
tangible du prix de l'incertitude politique.

Malgré ce contexte, la hausse des taux devrait
rester gérable pour les investisseurs de long
terme que nous sommes.

La croissance des zones concernées reste sous
contraintes et la croissance mondiale trés mo-
dérée : deux éléments qui concourent a limiter

le risque de flambée des prix des matiéres pre-
miéres. C'est particulierement vrai pour le marché
du pétrole, déstabilisé par |I'explosion de la pro-
duction américaine ces dernieres années.

La hausse des taux devrait également étre pla-
fonnée par les politiques d’achats de titres des
banques centrales. La FED reste un acteur majeur
sur le marché de la dette publique américaine.

En effet, bien qu’elle ait stabilisé la taille de son
bilan, celui-ci n'a toujours pas été réduit.

Les remboursements de titres arrivés a échéance
sont réinvestis sur de nouveaux titres de méme
nature. La BCE, quant a elle, est toujours en
phase d’expansion de son bilan et on peut s’at-
tendre a ce qu’elle sorte de cette phase avec un
objectif de stabilisation de la taille de son bilan
et non de sa réduction. L'écart des taux entre

les obligations a 10 ans et a 30 ans le confirme.
La pente de la courbe des taux est au plus haut
historique mais se stabilise depuis plusieurs mois
autour de 100 points de base.

Taux 10 ans (%) au

2309/16 30112116  28/02/17

Les marchés actions

Covéa Finance a identifié deux catalyseurs de la
hausse des marchés en 2016 et en ce début de
I'année 2017 : le Brexit et I'élection de Donald
Trump.

Ces deux évenements, présentés par les ins-
titutions internationales et nationales comme
source de risques pour la croissance mondiale et
désastreuses pour I'’économie britannique, ont
été plébiscités par les marchés financiers pour-
tant intéressés a une organisation économique
mondiale forte et dont les acteurs sont souvent
acquis aux bienfaits de la mondialisation fondée
sur I'OMC et les accords multilatéraux. En outre,
ils interviennent dans un contexte d‘amélioration
conjoncturelle des économies. Les marchés en
attendent visiblement une impulsion de croissance
supplémentaire.

Cette vision globale est confortée par les choix
sectoriels. Les marchés ont systématiquement
joué les mémes secteurs a la hausse (la finance
par exemple) et a la baisse (la consommation non
cyclique).

Malgré la tendance positive générale, les flux sont
restés plutot portés sur le marché américain au
détriment de I'ensemble des autres zones. Cepen-
dant, I'analyse des données microéconomiques
de secteurs sensibles aux cycles économiques,
comme le transport, est venue conforter le dia-
gnostic porté sur la macroéconomie, a savoir

une amélioration conjoncturelle réelle en Europe
comme aux Etats-Unis.

La diversification au sein de la classe Actions reste
un théme d’investissement.

' A (en pb) des taux a
‘Ecart contre France (en pb) 10 ans depuis le

au 28/02/17

|
| 23109/16  30/112/16
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Le marché américain

Les entreprises américaines sont-elles a un tour-
nant ?

Dans un contexte anxiogéne quant aux bases
des échanges mondiaux de demain, le marché
américain apparait protecteur malgré son avance
considérable en termes de performance.

En effet, I'exposition domestique des entreprises
américaines reste importante alors méme que les
marges restent trés élevées comparées a leurs
homologues étrangers, notamment européens.

Il convient de rappeler également la modification
de profil américain qui est redevenu producteur
et exportateur de pétrole, un profil qui devrait
profiter des ambitions économiques des Etats-
Unis portées par la nouvelle administration amé-
ricaine.

Le marché ameéricain semble avoir retrouvé de
|’attractivité et nous le considérons moins comme
un marché par défaut.

Trois points sont néanmoins a surveiller :
e Le niveau du dollar : un retour au-dessus
de 1,08 n’est pas a exclure.
¢ |'endettement important des entreprises.
e Un reflux d’'une petite dizaine de pour cent
du marché nous apparait possible.

Le marché européen

L'amélioration conjoncturelle se traduit dans le
redressement des résultats des entreprises euro-
péennes qui maintiennent des taux de dividendes
attractifs au regard des taux d’intérét a 10 ans
sur les emprunts d’Etat. Le reflux de |'euro face
au dollar sera un soutien pour les résultats des
entreprises dont une partie du chiffre d’affaire est
réalisée aux Etats-Unis tandis que I'euro redonne
de la compétitivité « prix » aux entreprises fabri-
quant en Europe.

Les marchés européens devraient aussi bénéficier
de l'inflexion de la régulation sur certains sec-
teurs, comme ceux des télécoms et des services
aux collectivités, dont les performances bour-
sieéres ont été durablement sous pression en rai-
son d’un contexte réglementaire qui a fortement
pesé sur leur rentabilité.

Dividendes, résultats et devises sont des soutiens
importants au marché mais une mécanique de
flux positive doit s’enclencher pour retrouver un
élan puissant de hausse. Par ailleurs, les straté-
gies des entreprises pourraient étre bousculées

par un environnement commercial moins propice
au libre-échange et le risque politique reste un
autre danger de court terme.

Il nous semble néanmoins judicieux de se consti-
tuer un programme d’investissement en actions
européennes a 4600 points sur le CAC 40 dans
une logique de long terme mais il est encore trop
tot pour parier sur une performance du marché
européen sur les autres marchés, c’est pourquoi la
diversification internationale reste intéressante.

Les marchés japonais et asiatiques

Plus régional, le continent asiatique reste un point
de diversification a la marge. Ses entreprises sont
exposées a un double risque :
¢ le renforcement du protectionnisme améri-
cain
¢ |e ralentissement chinois sur fond de crise
financiere.

Face au ralentissement de la demande en prove-
nance du reste du monde, la Chine soutient sa
croissance depuis de nombreuses années via l'en-
dettement au risque de |'éclatement d’une crise
financiéere.

Dans un tel contexte, Covéa Finance opte pour le
déploiement d’une stratégie déja expérimentée
au Japon, consistant a investir sur des champions
mondiaux ou régionaux.

Notre intérét pour les champions japonais est
soutenu par la nette amélioration des bilans, la
baisse de I'endettement et la hausse des marges
mais aussi par l'accroissement de leur exposition

a I’Asie, confortant I'idée d’une intensification de la
régionalisation de I'’économie mondiale.

En Asie, c’est bien souvent le caractére incontour-
nable en tant que fournisseur qui motive notre
investissement. Sans leur fournisseur asiatique,
de nombreuses entreprises occidentales, en parti-
culier américaines, peineraient a produire.
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Evolution et niveau des principaux indices et indicateurs de 'OCDE

Mivemus Wariations Exdrémes Ecart=
: X ; P = - = -
SEREROAF ESi.  Sivimetgel JSRMIE, GEeRdis EERRICIRRAEAS oty iRl
Haut Eas point Innd e
Taux Orecteur [%h)
BCE 0, 00° 0.00% 10,000 %% 0,00 0,00 0,00 % 0,009 opo 0,00
FEL 0,75 0.50% 0,75 % 025 0,00 0.75% 0. 75% [afula] 0,00
BOE 0,250 0,25% 0,25% 0,00 a,00 0,25% 0,25% ooo 0,00
Bl 0,108 O, 10% 0,10 %% 0,00 0,00 O, 0% 0,109 opo 0,00
Banque de Corée 1, 25%0 1.25% 1.25% 0,00 .00 1.25% 1.25% ooo 0,00
Ecat (Etatz-Llinis - Zome Euno) o775 0,50 075
Tauzx 10 ans (%) et |boss
Etats-Unis 2,3%%0 1.7 9% 2.99% (e =11 -005 251 231 oz o.oF
France 0AT 0,290 0,2323% 0,59 %% 056 020 1.14 (nh =y 025 0,495
Allemagne 0,21%0 0,0 0.21% 0,17 0,00 0,492 o119 ozs 0.z2=
Rowaume- Lni 1,154 1.02% 1.29% 013 -008 1.52 103 036 0,23
Jdapon 0,0 -0, 05 %% 0,05 o011 0,01 0,12 oog [alal=] o,0r
Corée du Sud 2,18%0 1.59% 2,00 %% oGz 0,05 229 205 opog 0,15
Ecart (Etatz-Unis - Frame) 1.500% 1.7 1% 1.76%
Indice IBOX 2 Eur Global Zze = 2216 2220 -2.1% -0.5% 2282 22309 133 oz
Actions
SEFE) 23IEZE 21326 22322 A0,2% S5 e == = 22288 g,1 1209
SEP(S) 15,7 % S0%
CAaC a0 42528 < 052 4 252,32 A0, % -0.1% Aoz 0 47420 [=1=Rec] 2.5
DA 11283244 10 4151 11 481,11 A26% 1 11292 6 119211 1642 5175
MSFE(E) 1 164,1 10567 11532 10,2% 15% 1175.0 11336 109 319
Footis 100 £) T 2324 [=R=\rrard T1as 94.1% 1.7 9% TEIT B Foea .2 Ta44 1950
Foostie 100 () 5% 15%
Mk zi 200 (v en) 206,32 === 2041 A14,0% 07 %% 211,49 2012 52 T2
Mikckei 200 (£ Q2% e i=h-1
KOSFIQW on) - Corée du Sud 203818 20159 20255 SEW BN 2107 G 20256.2 AG.0 21,2
KOSHA (€)1 - Corde du Sud S5% 95%
Changs
Eurc / F{1 Buro= 1,052 1.104 1052 -2 0E% 1.02 104 opz on
Euroc f 201 Bura=__. 0254 0,901 og2549 -5.2% o1 [mE=1=] asg ooz oo
Frvencl F= . ens) o b B 103,63 116,96 SE% -3.6% 1178 b e i A a0 os
FrWwon(1 F= . Wans) 11202 11220 12052 -0,27% -8.3% 1202 .2 11202 a0 25
Fétraole
Fetrole (Brent,  par barill 5559 S52,02 G582 520 -2,2% 57 .1 52,6 1.5 0.2
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Evolution et niveau des principaux indices et indicateurs des BRIC's

: iy - - D Max - Max -
= E Depuis le 3142416

28022017 : EE g 311212016 -:);-.'-:}1;;55 D;"_‘l'fl ::" ; dernier  début
e E (T PR Haut Bas point annee

Brésil 12,25% 14,259 13,79% ; -2,00 -1.50 13,75 12,25 1,50 0,00

Russie 10,00% 1000%  1000% | 000 0,00 10,00 10,00 0,00 0,00

Ince §.25% 6,25% §25% | 0,00 0,00 6,25 625 0,00 0,00

Zhine 4,35% 4/ 35%: 4,399 : 0,00 o.00 4,35 4,35 0,00 0,00

Brésil 10,21 11 42 M43 | 1,21 122 11 49 1008 13 01

Fussie .19 8,10 5,29 E a0 -0,09 5,28 793 o1 0,0

Real (1 $=... Réal) 3,10 3,20 326 | 3% -49% 3,29 3,06 014 0,03

Fouble (11 $=... Roukle) 58.4 52,9 51,5 § ST 2% -51% 51,5 a7 316 0,00

Foupie (11 $=... Roupie) G6.T =1 == § -0,2% -1 5% E5 .3 [=1=3 162 0,41

Yuan 1 $=... Yuan) 6.87 6,73 a5 . 21% 1% 6,95 6,85 010 0,02
Brésil - Bovespa GO052,0 E111&8 6 0227 5 § 13,0% 14 7% 590520 5955587 o0 G524 .7

Russie - MICEX 20358 1976 4 22527 ; 5.0% -358% 2255 4 20355 2497 527
Inde - SEMNSEN 288129 276431 2EE2E 5 E 4 2% 5,2% 285930 26595 5 501 2266 .5
Chine - Shangai 1241,7 30613 3036 | 59% 4,4% 261 2 01,3 19,5 1576
Hong Kong - Hang Seag 23740, T 23031 3 22000 5 E S 7.9% 242020 22000 5 451 .2 2201 4
MSCI - BRIC* 8940 5506 3136 | 51% 9,9% 914,1 12,8 20,1 1005

Prix du P&trole F parbaril de brent) 55.6 22,0 a6,5 ; 5, 5% -22% a7 536 1,35 0,3

Indice CRE (GAT) 4326 3995 4231 | 83% 2,3% 4369 4231 43 15,5

Source Covesd Finghoe, Bloomberg

Jotes sur les indices oofons - 1ABrésil Bovespa - indice non sectoriel, MPunigue du Brésil; 2iRussie Micex - indice non sectorel, le plus representagf; 5iinde

Aenses - indice noen sectoriel 50 sntveprises ;. Chine Shangat Composite - Indice sctorsl (Tnuncebilier. Matidres premidres, Uklifes, ndustisls
*Congloméran™) le plus unlizé pour refléter la perfo du marché de la bourse de Shangai: WHong Bong Hang Seng - dice sectoriel (Maniéres
premidres, Unlites Mmdusndels, Fimanciédres) Funigue de Hong Kong:

# Line variaton néganve fu change mdigue une apprisiation de la Fevise Ju paps je une dépriciation fu F

HHTRE  Madice des prix de I3 maridres premidres industielles (08, 193] er alimentaives (F0 024). Cot indice ninclut pas les prin de Fénergie
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Conclusion

A court terme, les premiers signaux d’une embellie conjoncturelle se sont confirmés pour les pays dé-
veloppés. La divergence au sein des pays émergents se confirme avec des écarts de croissance impor-
tants. Le nouveau cycle qui s’installe restera a la merci de contraintes toujours présentes bridant les
économies. Rappelons les problémes majeurs actuels : I’'excés d’endettement, la panne de l'investisse-
ment public et privé, la fragilisation voire le blocage des canaux de financement qui concerne la plupart
des régions du monde mais aussi le ralentissement significatif du commerce mondial.

Les derniers développements observés depuis I'automne dernier, avec en point d’orgue |'élection de
Donald Trump, confortent notre sentiment. Les bases de I'organisation de I’économie mondiale, telles
gu’elles se sont dessinées a partir de la chute du mur de Berlin et I'ouverture de la Chine, chancellent.
La contestation de la mondialisation et de son instrument, « les accords multilatéraux de commerce
sous |'égide de I'OMC », s’amplifie et trouve un écho dans de nombreux pays, développés comme
émergents.

C’est dans un univers en turbulence que notre stratégie d'investissement va devoir se dessiner.
Contraintes structurelles et incertitudes devraient maintenir la pression en termes de risques pour les
classes d’actifs les plus risqués. Néanmoins, nous pressentons une certaine euphorie s’emparer des in-
vestisseurs face a ces incertitudes, soutenue par I'amélioration de la conjoncture des pays développés
et I'arrét de la dégradation de la situation économique de pays comme le Brésil ou la Russie. L'opti-
misme des investisseurs se traduit dans la performance boursiére des principales places financiéres
tout comme la hausse des taux d’intérét a long terme dans le sillage des emprunts d’Etat américains.

L'amélioration de la conjoncture, largement fondée sur le redressement du prix du pétrole et des ma-
tieres premiéres, porte le theme de la reflation des économies développées apres avoir craint de som-
brer dans la stagnation séculaire et la déflation généralisée. Elle est également confirmée par I'aug-
mentation du nombre de secteurs offrant des opportunités d‘investissement.

La remontée des taux d’intérét a long terme ouvre la voie a un retour sur les placements obligataires
mais avec prudence, en allant chercher les points hauts des taux d’intérét avant d’investir. Néanmoins,
investir en obligations comporte un risque : une nouvelle hausse de taux. Le niveau de taux actuel
n’‘est pas encore suffisant pour rémunérer le risque et nous conduit a privilégier encore les placements
en actions.

Nous continuons de privilégier les investissements en Europe qui présentent toujours un retard de per-
formance significatif mais nous adoptons une attitude trés prudente a I’égard des actions frangaises en
raison d'un contexte politique trés tendu avec une échéance électorale majeure a l'issue incertaine.

Tout investissement financier comporte des risques plus ou moins grands. Tout portefeuille financier se
construit en fonction de I’horizon de placement de son détenteur, en fonction de sa capacité psycholo-
gique a résister a des baisses boursiéres de forte amplitude ou de hausses des taux d’intérét qui enta-
ment le capital des titres investis en emprunts obligataires, du degré de richesse accumulée.

L'univers boursier voit son environnement bouleverser depuis la crise financiere de 2008 avec un grand
saut dans l'inconnu sur I'avenir de I'organisation de I'économie mondiale et du commerce mondial. Le
risque politique soutient une politique de diversification en dehors de la zone euro plus agressive.

Les taux d'intérét restant peu rémunérateurs malgré la récente remontée, il faut maintenir de la réac-
tivité dans les portefeuilles, garder une marge de manceuvre pour se renforcer lors de moments cri-
tiques pour les marchés, notamment au moment de I’élection frangaise.

En dehors de la gestion sous mandats des actifs des compagnies d’assurance du groupe Covéa, cette
stratégie est également déclinée dans la gamme de fonds de Covéa Finance. Cette derniére se com-

pose de produits purs. La stratégie du PEF se traduit a la marge sur son degré d’exposition aux mar-
chés en fonction de ce qu’autorise le prospectus du fonds. Par exemple, la sous-exposition d’un fonds
classique comme Covéa Actions France ne peut excéder 5%. Mais la stratégie du PEF se joue aussi a

travers les themes d’investissements identifiés.
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A cOté de ces produits, Covéa Finance offre des produits d’allocations. La latitude de sous- ou sur-ex-
position aux marchés y est plus importante. Par exemple, le fonds Multi-Emergents peut détenir
jusqu’a 40% de liquidités et donc n’étre exposé qu’a 60% aux marchés émergents.

Enfin, le PEF est un travail de réflexion aboutissant a des idées d’allocations d’actifs qui sont déclinées
dans nos produits d’allocation que sont nos fonds profilés et Covéa Patrimoine.

Evolution de notre message a travers les PEF :

juin-15 oct-15 févr-16 juin-16 oct-16 mars-17

Champions mondiaux ou régionaux

Emergence de nouveaux besoins

Societé asiatiques en bonne sante

VYaleurs sensibles a la remontée des taux
us

V¥aleurs bancaires asiatiques

Actifs réels

Risque Financier Chinois

Conviction forte sur le theme

Thémes a eviter
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L'évolution de notre positionnement sur |'environnement économique a Mars 2017

Oct 16 Positionnement

structurel

Horloge
conjoncturelle

Mars 17

Bilan

Etats-Unis

hd algré |a faibles se de la productivité, 'endettement &levé, les in éqalités persistant es et notre
questio nnement sur la qualité des emplo is,le pro gamme écanomigue de Do nald Trump, bien que
oo mpa rtant quelque s zones d'ombres, pourrait apporterun stimuluz 3 lactivité surle court tame

Canada

Le pays pra fite d & 'amelio ratio n du prix des matiéres premiéras  mais po umat souffirdu
durcizs ement de s relations co mmerciales avec son voisin américain

Royaume-Uni

Structurellement,le pays fat face 3 des dafis imp ortants (productivité, dé ficit du co mpte co urant ) qui
po umaient étre e xarcerbés par 1a so rtie du Rovaume de |'Lhion Buro péenne. Surle courtterme,
I'activité et résistante, dans |'attente du déclenchement de l'article 50..

Zone Eure

M algré |a persiztanc e d'un endettement des administration s publigues préoccupant,les élements
encourageants ducoté conjoncturel na us forit revair 3|3 haussela note dela zone Bira . Nous
restons prudent en anticipant une poursuite d'une croissance moderée de l'activité

Japon

Bien que ' endettemert du gouvemement et lataille du bilan de |a Bo J saient sources d'inst abilité, et
que la faible distribution de |2 waleur zjoutée auxzalariéz péze zurla cons ommatio n, ['activité
bénéficie de la reprise des échange s co mmerciaux

Chine

Hous anticipons une stabilisation de 'activit sans ecarter les nsques d'un ralentizzemert brutal lie
I'accumulation de déséquilibre s structurels (endettement, créances douteuses, sa ties de capitaus,
etc.). Les futures relations awecles Bats-Unis zontune source d'in eritude

Autres Asie

Les autres paie d' Asie semblent bénéficier de la repris e des echangas co mmerciaux. Toutefoiz, les
incertitudes lige= 3 la politique aménicaine et ses effets surla Chine constituent un &lément de ris que.

Brésil

La situation du B résil peine 3 z e stabiliseret les signaux d'amélioration canjoncturelle sont enco re
fragiles . Mo us re ston s vigilant s sur le paye dans un co ntexte d'incertitude palitique enca re manqué.

Mexigque

Le pays est entré,avec 'amvee au pouvoirde Do nald Trump,dans une zone deturbulence. Le Pesa
est sous prassio net les entréas de capitaux des &migrés mesicains aux Etats-Uniz sant
potentiellement menacés parun durciss ement des relation s awes so n o isin.

Inde

L'activité de vrait souffirde la déeizion de demanétization. Les défis structurels demeurent
(inadéquation entre o fire &t demande de travail qualifié,dépendance aux capitauxesténeurs,
enira nnem ent des affaires peu favorable, endettement public élava ete )

Russie

Apréz deux annnées de forte contractio n de son activitz, les perspactive s en Russie se stabilizent.
Hous restons en obsenation du paye dans |'attente de visibilité sur la po ursuite des sanctio ns
occidentales et da signaux supplémentaires d'améliaration

Australie

L3 bonnetenue de 3 consommatio nest contreb alanc ée parla faiblesse de linwestissement.
L'endettement eleve des agents &conomiques prives et la taile dela dette ex erieure co nstituent des
Eléments de faibless e

Nouvelle Zélande

SRR
REDOPRRRRRDRD

Le pays pra fite de ['amélio ratio n de 5 échang es co mmerziaus, et de son positionnement en terme
d'attractivit & po urles entrepriz es. L'activite e st relativement dyiamique. Les prixde I'immobilier et
I'endettement de s ménages sont des élements 3 surveiller
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