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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.

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.

Une exposition actions supérieure a 75%
qualifie une surpondération. A l'inverse, une
exposition inférieure caractérise une sous-
pondération.

NOUS REDUISONS NOTRE EXPOSITION ACTIONS A L'ASIE AU PROFIT
DES ETATS-UNIS

Il'y a peu, réduire l'inflation au moyen d'un resserrement monétaire aussi rapide,
tout en évitant une récession profonde, était percue par les observateurs comme
un défi difficile a relever. A présent, le pari des banquiers centraux semble sur le
point de se concrétiser.

Avec l'épuisement de I'épargne accumulée pendant la pandémie, I'augmentation
du co(t des crédits et la fin du moratoire sur les préts étudiants, la question de la
capacité du consommateur américain a rester le moteur économique du pays se
pose désormais. Nous conservons un scénario positif en raison du taux de
chémage bas, des augmentations salariales qui préservent le pouvoir d'achat et du
soutien structurel apporté par les plans gouvernementaux tels que I'lRA.

En termes d'inflation, nous maintenons nos anticipations d’un reflux graduel
alimenté par le ralentissement économique, la résorption des problemes
d'approvisionnement et le refroidissement du marché immobilier. Le rebond récent
du pétrole, d0 aux coupes de production de 'OPEP, nous semble peu durable
dans un contexte de croissance économique moins soutenue.

En Chine, la consommation ne connait pas le rebond espéré, le marché de
I'immobilier demeure problématique et la timidité des mesures de relance du
gouvernement décoit. La Chine est confrontée a des défis structurels, tels que les
guestions démographiqgues ou un interventionnisme de [I'Etat dans les
gouvernances d’entreprises. C'est pourquoi nous avons décidé de réduire notre
exposition a cette zone.

Dans I'ensemble, nous maintenons notre surpondération aux marchés actions en
nous appuyant sur les hypothéses d'une désinflation qui se poursuit, d'un
ralentissement économique sans récession profonde et dun resserrement
monétaire proche de son terme.

NOUS CONFIRMONS NOTRE STRATEGIE SUR LES OBLIGATIONS

Le marché du crédit n'a que peu évolué durant I'été et les niveaux actuels
continuent d'offrir des points d'entrée attractifs. Nous continuons de privilégier les
émetteurs de tres bonne qualité (BBB+/AA-) tout en continuant d’augmenter
Iégérement la maturité moyenne (2,5 ans) des obligations en portefeuille.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

FORTE RESILIENCE DES ETATS-UNIS

L’économie américaine profite de la résistance du
consommateur et de l'investissement non résidentiel grace
aux plans gouvernementaux comme [I'IRA. Malgré une
Iégére augmentation du taux de chémage de 0,3%, celui-ci
demeure historiquement bas a 3,8%. La croissance du
salaire horaire (+4,3%) permet au pouvoir d’achat des
consommateurs de se maintenir dans un contexte
désinflationniste. Cependant, le fléchissement des
enquétes d’'activité (-1,8pt pour les PMI Markit a 50,2) ainsi
que la dégradation des conditions de crédit (taux en
hausse et volume en baisse) signalent une modération a
venir de 'activité. C’est pourquoi les économistes anticipent
une activité en ralentissement a +0.9% en 2024 contre
+2% en 2023.

CROISSANCE ATTENDUE AUX ETATS-UNIS

2,5 7
2
5
1,5 1
o,
. 9
0,5 1
0o T T — — — )
mars-23 avr.-23 mai-23 juin-23 juil.-23 aoft-23
US 2023 =——US 2024

Durant I'été, la Réserve Fédérale a de nouveau augmenté
ses taux directeurs de 25bp les portant a 5,5%. Cette
augmentation pourrait étre la derniere de ce cycle grace a
la bonne tendance observée sur linflation. Seul le rebond
récent du pétrole, motivé par les coupes de production de
'OPEP, pourrait remettre en cause cette dynamique.
Néanmoins cette hausse nous parait peu soutenable dans
un contexte de fléchissement de la demande lié au
ralentissement économique mondial. Par ailleurs, toutes les
autres composantes de l'inflation sont en retrait grace a la
résorption des problemes d'approvisionnement, le
refroidissement du marché immobilier et le contexte
économique moins dynamique.

RALENTISSEMENT EN EUROPE

En Europe, le contexte économique est plus sombre. Bien
qgue la récession devrait étre évitée cette année, les
ménages ont été durement touchés par le choc
énergétique, la politique budgétaire est plus restrictive, et le
climat des affaires montre une nette baisse.

ENQUETE D’ACTIVITE & CROISSANCE EUROPEENNE
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Ainsi le PMI composite s'enfonce un peu plus en zone de
contraction a 46,7 en ao(t. Les économistes prévoient une
croissance de seulement 0,6% en 2023, nettement en deca
du potentiel estimé a 1,5% pour la Zone Euro par la
Commission européenne. Malgré ces perspectives
économiques délicates, il est encourageant de constater
que le taux de chémage demeure exceptionnellement bas
a6,4% en juillet.

DECOMPOSITION DE L’INFLATION EN EUROPE
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A linstar des Etats-Unis, méme si l'inflation demeure bien
au-dessus de la cible (5,2% en ao(t), la BCE semble
envisager la fin des hausses des taux directeurs. Cette
perspective est motivée par la tendance baissiere de
I'inflation et la modération des indicateurs économiques. La
banque centrale rappelle néanmoins que ses décisions
continueront d'étre guidées par les données économiques
disponibles.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

PESSIMISME SUR LA CHINE

La reprise économique post-pandémie demeure en deca
des attentes. Avec des ventes au détail en hausse de 4,6%
sur un an, les dépenses des ménages peinent a retrouver
leur dynamisme d’avant Covid. Le secteur immobilier reste
déprimé, les prix enregistrent une baisse de 0,23% en
juillet et les ventes de nouvelles maisons neuves sont en
repli de 33%. Face a ces défis, les investisseurs sont dégus
par 'ampleur des mesures de soutien mises en ceuvre par
le gouvernement. La capacité du pays a atteindre I'objectif
de croissance fixé a 5% par le gouvernement est de plus
en plus remise en question et les économistes revoient a la
baisse leurs prévisions.

CROISSANCE DU PIB ATTENDUE EN CHINE
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JAPON

L'économie japonaise se démarque par sa robustesse en
raison notamment de la réouverture post-Covid décalée
par rapport aux autres grandes économies.

Les enquétes d’activités PMI sont ressorties au-dessus des
attentes, portées par les services a 54.3. En outre, les
ventes aux détails ressortent a +6.8% en juillet marquant le
17éme mois consécutif de croissance.

ENQUETE D’ACTIVITE PMI AU JAPON
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Sur le plan monétaire, I'assouplissement du contréle des
taux des obligations d'Etat (YCC) pose les premiers jalons
d'un retrait graduel de la politique ultra-accommodante.
Cette transition pourrait permettre d’atténuer la pression
baissiere sur le Yen apres des années de mesures
expansionnistes.

MARCHES

Depuis le début de I'année, les marchés actions sont portés
par le ralentissement des hausses des taux annoncé par
les banques centrales américaine et européenne. Les
marchés américains surperforment les autres zones grace

aux grandes entreprises de la tech américaine et de
meilleur fondamentaux économiques. En revanche, les
actions chinoises subissent les conséquences d'une reprise
économique jugée trop timide par rapport aux attentes.
PERFORMANCES DES MARCHES EN 2023
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Sur les marchés obligataires, la tendance haussiere des
taux des obligations d’Etat se poursuit, favorisée par un
contexte économique qui s’avere plus favorable que prévu.
La réduction des bilans des banques centrales
(“Quantitative Tightening”) se déroule également sans
heurter excessivement le marché. Au global, grace au
portage attractif, les obligations d’entreprise « Investment
Grade » affichent une performance de 3% et celle en
catégorie spéculative (High Yield) de 6,2% depuis le début
de 'année.
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A RETENIR PAR ZONE GEOGRAPHIQUE

ACTIVITE POLITIQUE
ECONOMIQUE MONETAIRE
+ =

de lannée, la croissance du PIB devrait
atteindre +2% en 2023, selon les
économistes.

La Fed a remonté de 25bp ses taux

directeurs durant I'été. Cette hausse pourrait
étre la derniere de ce cycle.

Linflation rebondit Iégérement a 3,7% en

aolt, en lien avec la hausse des prix du -

pétrole.

Le marché de I'emploi reste solide avec un
taux de chdmage de 3,8% en ao(t (+0,3%).

La croissance des salaires reste solide sur le

mois, a +4,3% en glissement annuel (-0,1
point).

Les enquétes d’activitts PMI composite
chutent a 50,2 (-3 points sur I'été), I'activité
dans les services ralentit.
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Fortement révisé a la hausse depuis le début

ACTIVITE POLITIQUE
| ECONOMIQUE | MONETAIRE
*

Apameds,
B La récession devrait étre évitée cette année.
Les économistes attendent la croissance a
0,6% en 2023 et 0,8% en 2024.
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m La flambée des prix du pétrole empéche ACTIVITE POLITIQUE
linflation de baisser ; elle stagne a 5,3% en p2E ECONOMIQUE MONETAIRE
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m  Apres la hausse de 25bp en septembre, Ia;p'
BCE laisse entrevoir la fin du resserrement’ §
monétaire. ~

m  Linflation repasse en territoire positif a 0,1%
en aodt.

Les exportations ont chuté pour le quatrieme

m Les enquétes dactivitéts PMI mois consécutif en aodt, a -8,8% sur un an.

'I
composite \
s’enfoncent un peu plus en zone de
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contraction a 46,7 en ao(t.

m Le chémage reste historiquement faible en
juillet, a 6,4%.
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aolt, mais reste a des niveaux a 21,3% chez
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Apres le secteur manufacturier, les enquétes
d’activites PMI montrent que le secteur des ;
services s’essouffle également (-1,7 points a
51,8 en aodt).

Le marché de I'immobilier reste déprimé. Les
prix baissent de 0,23% et les ventes de _of;
nouvelles maisons de 33% en juillet. ‘

Le taux de chdmage se maintient a 5,2% en s,

ACTIVITE POLITIQUE
ECONOMIQUE MONETAIRE
+

[]
L'inflation se stabilise a 3,3% en juillet.
L'inflation hors alimentaire et énergie, en
revanche, augmente légerement de +0,1%
point a +4,3%.

Les enquétes d’activités PMI sont ressortis
au-dessus des attentes, portées par un PMI
services qui culminent & 54.3.

Les ventes aux détails ressortent a +6.8% en
juillet et signent un 17éme mois consécutif
de croissance.

Le rendement du 10 ans japonais, a +0,7%,
a dépassé la borne haute anciennement
fixée par la banque centrale a +0,50%.

Les prévisions de croissance du PIB pour
'année 2023 ont été revues a la hausse a
1.8%, contre +1% début juin.
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