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Le Comité d'investissement statue toutes les
6 semaines sur l'allocation d’actifs (actions
et produits de taux) ainsi que sur les
surpondérations et/ou sous-pondérations
par zone géographique.
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L’exposition actions communiquée ci-dessus
correspond a un portefeuille ayant pour
objectif un investissement actions entre 50%
et 100%. Elle se décline en fonction de
I'objectif d’investissement du mandat de
chaque client.
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Une exposition actions supérieure a 75%
qualifie une surpondération. A l'inverse, une
exposition inférieure caractérise une sous-
pondération.

'l O+
A

»
»
5.5% )

NOUS RESTONS POSITIFS SUR LES ACTIONS

m La hausse des taux américains s’est accélérée reflétant a la fois la perspective de
sortie de la crise sanitaire, mais aussi les anticipations d’'une inflexion restrictive de
la politique monétaire de la Fed dés 2022 qui aurait pour cause un dérapage
durable de l'inflation.

m Sile plan de relance, la reprise de la consommation dans les services et la hausse
du prix du pétrole sont inflationnistes, leurs effets sont temporaires. L’inflation
sous-jacente, hors éléments volatils, reste maitrisée.

m Les nouveaux criteres de la Fed que sont la cible moyenne d’inflation et la diffusion
de la baisse du chémage a toutes les catégories de salariés, vont dans le sens
d’une politique monétaire qui devrait rester accommodante.

m En Europe, en retard économiquement par rapport aux Etats-Unis, ce débat n'a
pas lieu d’étre. La BCE va renforcer ses achats d'obligations souveraines pour
éviter tout resserrement des conditions de financement. A moyen terme,
I'nétérogénéité de la reprise pourra créer des divergences de politiques
budgétaires et monétaires, mais cette perspective est encore lointaine.

m Avec la sortie de la crise sanitaire par 'accélération des campagnes de
vaccination, les politiques budgétaires expansionnistes et le maintien des
politiques monétaires accommodantes, I'environnement économique reste
favorable aux investissements en actions.

PAS DE CHANGEMENT SUR NOTRE STRATEGIE OBLIGATAIRE

®  Nous maintenons notre exposition aux obligations d’entreprise de bonne qualité de
crédit avec une notation moyenne de la poche obligataire BBB+. La sensibilité
reste de 3 ans en moyenne.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

RETOUR DU SPECTRE DE L’INFLATION AUX
ETATS-UNIS

La thématique principale des dernieres semaines est celle
d’'une crainte d’un retour durable de linflation aux Etats-
uUnis.

INFLATION 2021 : MOYENNE DES PREVISIONS DES
ECONOMISTES

’_/_,_,—/—

mars-21

0,5

sept.-20 nov.-20 janv.-21

e [nflation US 2021 (2,4) e [nflation Eurozone 2021 (1,5)

Certains économistes comme Olivier Blanchard (ex-chef
économiste du FMI) et Larry Summers (ex-secrétaire au
Trésor américain de I'administration Clinton) soutiennent
que le plan de relance de 1900Mds$ est surdimensionné.
Selon leur analyse, il va créer un choc sur la demande,
engendrant une forte baisse du taux de chdomage, a
I'origine d’'une remontée de linflation. La Réserve Fédérale
serait alors contrainte d’adopter une politique monétaire
bien plus restrictive, arrétant ses programmes d’achat
d'actifs et relevant les taux d'intérét directeurs.

A Tlinverse Janet Yellen (secrétaire du trésor) et Paul
Krugman (Nobel d'économie 2008) soutiennent qu’il vaut
mieux en faire trop que pas assez afin de soutenir une
économie qui compte 10 millions d'emplois en moins qu’en
2019.

LE REBOND DE L’INFLATION SERA DE
COURT TERME SELON LA FED

Contrairement a la BCE qui se concentre uniguement sur
inflation, la Fed a un double mandat inflation et
chémage. Concernant l'inflation, la Fed a écarté le risque
d’emballement durable. C’est méme une volonté assumée
de laisser l'inflation dépasser sa cible.

INFLATION CCEUR AMERICAINE
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----- Consensus analyste
Quant au marché du travail, la Fed considere qu’il est loin
d’étre normalisé. Si on prend en compte les travailleurs
découragés non inscrits au chomage (le taux de
participation est actuellement de 61.4%), la distance au
plein-emploi est bien plus importante que ce que disent les
chiffres officiels. Le “vrai” taux de chémage serait autour de
10% et non 6.2%. Par ailleurs, linstitution monétaire
souhaite que l'emploi soit le plus inclusif possible.
Autrement dit, que I'amélioration bénéficie également aux
catégories les plus fragiles.

Nous considérons que le positionnement de la Fed est
approprié. Elle doit s’assurer de lautonomie de la
croissance en s’appuyant sur l'analyse de données
objectives avant d’amorcer le retrait des liquidités qui sera
annoncé en amont.

NOMBRE D’EMPLOIS DETRUIT DEPUIS LE DEBUT
DE LA PANDEMIE AUX US (EN MILLIONS)
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LA BCE AUGMENTE SES ACHATS D’ACTIFS
ET LA BOJ EST PLUS FLEXIBLE

Bien que la BCE estime que le risque sur [lactivité
économique est dorénavant “équilibré” plutét que “baissier”
comme précédemment annoncé, le contexte économique
est moins dynamique quaux Etats-Unis. La Banque
Centrale souhaite que les conditions financieres restent
suffisamment accommodantes pour soutenir la reprise de
I'activité. Pour contrer la hausse des taux européens, par
corrélation avec les taux américains, la BCE a annoncé
une augmentation significative de son programme d’achat
d’obligations souveraines (PEPP) dans les trimestres a

venir. Le montant global du PEPP reste quant a lui
inchangé.
Au Japon, la BOJ s'offre plus de flexibilité sur son

programme d’achat d’actifs. Sur les taux a 10 ans, la
bande de fluctuation autorisée est élargie entre -0.25% et
+0.25%, et les achats d’actions ne se feront plus de
maniere systématique mais en fonction des besoins.

Sources : Bloomberg / Mansartis



ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

L’ECART DE CROISSANCE ENTRE LA ZONE
EURO ET LES ETATS-UNIS SE CREUSE

Les Etats-Unis bénéficient d'un contexte particulierement
favorable. L’épidémie reflue de maniére spectaculaire (taux
d’incidence de 165 contre 750 en janvier), le programme
de vaccination est en avance d’'un mois sur le plan initial
(22% de la population a recu au moins une dose) et les
enquétes d’activités sont solides (PMI Composite a 59.5
points, bien au dela du seuil des 50, synonyme de
croissance). Quant au marché de I'emploi, 379 000 postes
ont été créés en février grace a la réouverture d’'une partie
des commerces (+355 000 dans les loisirs, I'hétellerie et la
restauration).

EVOLUTION DU PIB DEPUIS LE DEBUT DE LA PANDEMIE
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La Zone Euro prend du retard. Avec la 3eme vague
épidémique, c’est le retour des restrictions en France, en
Italie et en Europe de I'Est. L’Allemagne qui devait
annoncer son calendrier de déconfinement a prolongé les
restrictions. En conséquence, pour le 6éme mois
consécutif, les enquétes d'activité dans les services sont
en zone de contraction (PMI service a 45.4 en février).

Avec 8.6% de la population vaccinée, les objectifs de
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vaccination sont maintenus. L'atteinte de [I'immunité

collective est toujours prévue pour la mi-juillet.
EUROPE : CAS DE COVID-19 PAR MILLION D’HABITANTS
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LA CHINE STAGNE, LE JAPON ROUVRE

En Chine, le nouvel an chinois et les restrictions de
déplacement mises en place par le gouvernement
semblent avoir freiné la reprise. Les enquétes d’activités
sont toujours en zone de croissance (supérieur a 50), mais
elles sont en baisse a leur plus faible niveau depuis 1 an
(Caixin PMI Composite a 51.7). Avec la réouverture en
cours (Etats-Unis) ou & venir (Europe) la reprise de la
demande globale devrait apporter un deuxiéme élan a la
croissance chinoise.

Au Japon, l'état d’'urgence sanitaire a pris fin dans
plusieurs régions courant février et courant mars dans la
région de Tokyo. Le PMI manufacturier repasse au dessus
de 50 (51.4), un plus haut depuis 2018 et les exportations
ont progressé de 6.4% yoy en accélération par rapport a la
hausse de décembre.

LA DYNAMIQUE RESTE POSITIVE SUR LES
ACTIONS MALGRE LES TAUX

La période a été marquée par la hausse des taux longs
américains (jusqu’a 1,75% sur le 10 ans) et dans une
moindre mesure sur les taux européens (-0.30% sur le 10
ans). Cette hausse est pour partie liée a I'amélioration des
perspectives de croissance et pour partie a la crainte d’'un
dérapage prolongé de l'inflation. Les taux courts restent
stables grace a I'action des banques centrales.

Les actions restent sur une dynamique positive avec des
performances entre zones géographiques hétérogénes en
fonction du poids des valeurs cycliques et technologiques
dans les indices. Les valeurs cycliques bénéficient de la
perspective de sortie de crise alors que les valeurs
technologiques souffrent de la hausse des taux. Les
actions européennes sont en hausse de 4.9% sur la
période repassant au-dessus du niveau pré-pandémie. A
linverse, les actions asiatiques, ou les valeurs
technologiques sont trés présentes, baisse de 5.2%. Avec
les Etats-Unis, elle reste toutefois I'une des zones les plus
performantes (+54.7% sur 1 an).

PERFORMANCE DU MARCHE ACTIONS EN € DEPUIS 2 ANS

150
130
110

90

70

mars-19 mars-20

sept.-19

sept.-20 mars-21
e S& P 500 (EUR)
TOPIX (EUR)

Stoxx 600
Asie Ex-JP (EUR)

COMITE D’'INVESTISSEMENT /// 18 MARS 2021

Sources : EU / Bloomberg / Mansartis



A RETENIR PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

ECONOMIE EPIDEMIE

m  Une 3¢ vague épidémique est en cours

avec comme corolaire le retour de
restriction d’activité.

EPIDEMIE
+

ECONOMIE
+

m  8,6% de la population a recu au moins une
dose de vaccin. }

m La campagne de vaccination est en avance
d’un mois sur le calendrier. 22% de la
population a re¢cu au moins une dose.

m  Les enquétes d’activité de février indiquent
une contraction pour le 6 mois consécutif
dans le secteurs des services (PMI des

m  Le Congres valide le plan de relance de services a 45,4)

1900Mds$.
i m La BCE décide d’accélérer pour trois mois

ses achats de titres d’état pour contenir la
hausse des taux. t

m  La hausse des taux accélere (10 ans > 1,7%)
sur fonds de reprise économique et de
crainte d’'une politique monétaire plus
restrictive.

Les indices actions dépassent les niveaux
pré-pandémie
m La Fed maintien sa position : pas de retrait
de liquidité a venir. La reprise de I'inflation
sera temporaire et le marché de I'emploi est
loin d’étre normalisé.

m 379K emplois créés au mois de février grace
a la réouverture des commerces dans de
nombreux états.

m Les enquétes de conjoncture économique
restent toujours tres solide. Le PMI
Composite atteint 59,5 au plus haut depuis le
début de la crise.
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ECONOMIE EPIDEMIE
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Suite aux restrictions mises en place pour le
nouvel an Chinois, la reprise décélére. Les
PMI baissent Iégerement depuis trois mois
mais restent au-dessus de 50 (Caixin

composite a 51,7). ]
Le parti a cloturé son congres annuel en

fixant un objectif de croissance prudent ™
supérieur a 6 % pour 2021 bien en deca du ol
consensus de 8.4% des économistes. '

Avec la réouverture en cours (Etats-Unis) ou s,
a venir (Europe) la reprise de la demande
globale devrait apporter un deuxiéme élan a
la croissance chinoise.
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L’Etat d’'urgence sanitaire a pris fin dans
plusieurs régions, y compris la région de
Tokyo.

L'indice de confiance des consommateurs a
augmenté a 33,8 en février.

Les PMI manufacturiers repassent en
territoire positif a 51.4.

Les exportations ont progressé de 6.4% yoy
en janvier.

La BOJ adopte une politique monétaire plus
flexible. Sa cible sur les taux 10 ans passe a
-0,25%/+0,25% et les achats d’ETF ne sont

plus systématiques.
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