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2023, année des records
et des exces

Changement de paradigme depuis 2020-2022

2023 a vu les taux d'inflation finalement baisser par rapport a leurs
plus hauts historiques. Malgré la montée des taux d'intérét a court
et long terme qui ont atteint des niveaux inégalés depuis
des décennies, l'économie mondiale a bien résisté permettant

aux marchés d'actions de progresser cette année.

Cette flambée des taux continue cependant d'avoir
d'énormes répercussions sur 'économie mondiale,
notamment sur les prix de l'immobilier et sur

l'investissement des entreprises. Mais cette
hausse des taux d'intérét favorise également
certains épargnants qui peuvent désormais tirer
avantage des taux de rendement sans risque
attractifs que l'on n‘avait plus observés depuis
la crise financiére de 2008.

Principales tendances en 2024

Nous pensons que les investisseurs devraient
garder a l'esprit certaines tendances concernant
la nouvelle année :

= Limpact des hausses de taux cumulées ne se
fait pas encore pleinement sentir sur la croissance
économique et l'inflation, surtout aux Etats-Unis.
De plus, les banques centrales réaffirment leur
volonté de conserver des taux élevés pendant une
période prolongée, ce qui laisse entendre qu'elles ne les baisseront
pas tant qu'elles ne seront pas convaincues que l'inflation enregistre
un ralentissement significatif.

= Le mouvement de bascule observé de la globalisation au profit
des intéréts nationaux va se poursuivre, ce qui pourrait entrainer
des pénuries de matieres premiéres et de biens. Ce changement

a également pour effet de renforcer les relocalisations et

les productions de proximité afin de consolider les chaines
d'approvisionnement, en particulier dans les secteurs stratégiques
clés tels que les semi-conducteurs.



= La dynamique autour de la transition énergétique continue de
s'accélérer, amplifiée par les records de température relevés durant
l'été (les plus élevés depuis 1880 selon la NASA). Les progres
insuffisants enregistrés jusqu'a présent pour atteindre les objectifs
climatiques et l'importance accrue accordée a la sécurité énergétique
obligent les gouvernements mondiaux a engager d'énormes ressources
financieres pour réduire notre dépendance aux combustibles fossiles.

= Les modes de vie ont probablement changé de fagon permanente
apres la pandémie de 2020 : le travail a domicile ou le temps libre
sont désormais mis sur un pied d'égalité avec le salaire et toute autre
compensation financiere. Cette situation a de profondes répercussions
sur les modes de consommation ainsi que sur la demande de bureaux
dans les grandes villes.

= Nouveaux traitements contre l'obésité : la Lutte contre 'obésité avec
la mise sur le marché de médicaments efficaces par Novo Nordisk et
Eli Lilly pourrait étre le principal progres pour augmenter l'espérance
de vie depuis les campagnes mondiales anti-tabac des années 70.

m Les géants de la tech ont consolidé leur position dominante sur

les marchés d'actions internationaux, ce qui représente un risque de
concentration croissant au sein de portefeuilles censés étre diversifiés.
Les signes avant-coureurs des lecons des bulles Nifty Fifty (groupe

de 50 actions a grande capitalisation tres populaires dans les années
1960) et de 2000 semblent trouver écho dans l'engouement qui
entoure aujourd’hui l'intelligence artificielle, centrée sur seulement

7 valeurs technologiques américaines.

Ces principales tendances constituent les moteurs des 6 themes
d'investissement que nous présentons dans ce rapport. Notre theme
autour du « Retour en grace des rendements » souligne les
opportunités de revenus sur les marchés obligataires ; « Les gagnants
dans un monde multipolaire » explore |'évolution au profit

des intéréts économiques nationaux ; et « Les défis de

la décarbonisation et de l'éléctrification » évoque l'accélération de

la transition énergétique.

Dans « LIA : une révolution accessible », nous invitons les
investisseurs a regarder au-dela des valeurs technologiques

« Magnificent Seven » pour bénéficier de la tendance en faveur de l'IA
générative ; les « Stratégies de diversification au-dela des actifs
traditionnels » soulignent la nécessité pour les investisseurs d'élargir
le type d'actifs pour une vraie diversification ; la « Démographie :

la révolution du bien-étre » se concentre sur les opportunités liées
aux technologies médicales et les nouveaux traitement pour lutter
contre l'obésité.
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Le retour en
du rendeme



Depuis la fin 2021, l'univers des taux d'intérét connait un
changement de paradigme radical : les banques centrales ont
renoncé a leur politique de taux zéro, tandis que les emprunts
d’Etat ont enregistré leur plus forte hausse de rendement ainsi
que leur plus forte baisse de prix depuis la fin des années 1970.

Les investisseurs ont aujourd’'hui face a eux un choix de plus

en plus large d'opportunités de revenus attractives, tant au sein
de la classe d'actifs obligataire que dans d'autres instruments.
Toutefois, ce qui était considéré comme s0r jusqu’en 2022
pourrait ne pas L'étre autant a l'avenir compte tenu de la hausse
du co0t de la dette et donc des inquiétudes liées a la viabilité

de celle-ci a long terme.

Se positionner pour profiter des rendements obligataires réels
(hors inflation) les plus élevés depuis au moins 2011 constitue
également un choix intéressant pour les investisseurs
conservateurs, afin de capter un niveau de revenus généreux
et protégé contre l'inflation sur les prochaines années.

Une thématique multi-actifs : obligations souveraines
et d’entreprises, infrastructures, actions, produits
structurés.

Obligations souveraines, obligations indexées sur
l'inflation du Trésor américain, fonds d'obligations
souveraines ameéricaines et ETF.

Obligations d'entreprises : obligations Investment
Grade américaines et européennes.

Infrastructures : fonds diversifiés d'infrastructures
offrant des rendements en hausse, fonds
d'infrastructures énergétiques et ETF.

Produits structurés : solutions a revenu élevé
indexées a des obligations d'entreprises.



Les gagnants
dans un monde -
multipolaire



Le monde est sorti de la guerre froide depuis plus de 30 ans,
époque marquée par la domination des Etats-Unis comme seule
superpuissance dans un monde largement unipolaire.
Aujourd’'hui, nous sommes face a un monde multipolaire, ou

un certain nombre de pays rivalisent pour un leadership
politique et stratégique mondial.

La relative stabilité mondiale a été remplacée par une période
de plus grande fragilité et d'incertitudes sur le plan géopolitique.
Le monde bascule vers des tendances plus nationalistes
tournées vers les productions et les relocalisations de proximité,
au détriment des marchés Libres et de la mondialisation.

La sécurité des ressources stratégiques est le nouveau maitre-
mot. Des pénuries de matieres premieres et de main d'ceuvre
sont apparues balayant une ere d'abondance. Nous cherchons,
a travers ce théme, a identifier les tendances, secteurs et pays
qui devraient bénéficier de ce nouveau monde multipolaire.

NOS RECOMMANDATIONS

Un theme multi-classes d'actifs qui se concentre sur
les actions, les obligations et les matieres premieres :

m Produits et services améliorant la productivité,
alors que les entreprises cherchent a compenser
les pressions salariales croissantes en utilisant
davantage la technologie pour remplacer 'humain.

Relocalisations de proximité : investissements dans
la robotique et 'automatisation de nouvelles
usines de production.

Importance croissante des pays de « puissance
moyenne » : l'Inde en tant que principal
bénéficiaire du monde multipolaire ; la montée en
puissance des principaux producteurs de matieres
premieres stratégiques, notamment le Brésil,

le Mexique, l'Indonésie et lAustralie.

Sécurité technologique : cybersécurité, semi-
conducteurs, technologie satellitaire et réseaux.

Alimentation et sécurité de l'eau : une irrigation
plus efficace et une production d'eau potable, des
engrais et des technologies pour augmenter les
rendements agricoles, des entreprises luttant
contre les déchets alimentaires.

Métaux essentiels pour batteries : entreprises du
secteur minier nécessaires aux véhicules électriques
et au stockage de l'électricité a grande échelle.

PRINCIPAUX RISQUES

m Les cots de production augmentent fortement
impactant le prix de la transition énergétique.
Sans un soutien gouvernemental fort, la transition
pourrait ralentir car de nombreux pays sont
lourdement endettés et le colt de la dette a
explosé en 2022. Des choix fiscaux et sociétaux
cruciaux doivent étre faits.

Aujourd’hui, il est encore difficile de
s'approvisionner en matériaux et composants
essentiels. C'est particulierement le cas dans les
zones ou la demande augmente rapidement car
L'offre peine a suivre le rythme. Cela pourrait étre
un frein pour la transition.

D'une maniére générale, l'énergie est un secteur
cyclique. Les prix varient considérablement en
fonction de la croissance économique, mais
également en raison d'événements géopolitiques
souvent imprévisibles et incontrolables. Le
rendement des investissements peut donc étre
tres volatil et parfois inférieur aux prévisions.







Depuis les températures record de l'été 2023, le besoin urgent

de décarboner l'économie mondiale s'est accéléré. La clé de

la transition énergétique est l'électrification, qui nous permet de
sortir progressivement de la dépendance aux combustibles fossiles.
L'attractivité de l'économie, la prise de conscience de la société et
les nombreuses initiatives de soutien des gouvernements devraient
contribuer a encourager les lourds investissements initiaux
nécessaires dans les infrastructures électrigues, notamment dans
la production, la transmission et le stockage de 'électricité.

L'essor des véhicules électriques destinés a la logistique et au
transport des personnes exige d'importants investissements de
départ pour produire les matieres premieres nécessaires, puis pour
les transformer en produits finis tels que les voitures, les cables et
les panneaux solaires. L'efficacité énergétique est également un axe
majeur de cet effort de transition, car cela reste beaucoup moins
cher d'économiser 'énergie que de la produire.

Une thématique multi-actifs : les actions,
les obligations, les infrastructures et les matieres
premiéres.

Fabricants d'équipements électriques haute
tension.

Energie : investissements dans les infrastructures
énergétiques essentielles et les réseaux
intelligents.

Isolation, éclairage LED performant grace a
des matériaux de plus en plus efficaces.

Systemes et logiciels de contréle intelligents pour
l'éclairage et la signalisation, le verre connecté.

Production et stockage d'énergies renouvelables
(vent, solaire, hydroélectrique...), y compris
le nucléaire, I'hydrogene.

Technologies de capture ou de recyclage
du dioxyde de carbone.

Métaux des batteries critiques : métaux et groupes
miniers connexes nécessaires aux véhicules
électriques et au stockage industriel a grande
échelle de L'électricité.



4,
L'IA : une révolution
accessible



La surperformance spectaculaire des sept méga-caps
technologiques américaines, a savoir Amazon, Apple, Google, Meta,
Microsoft, Nvidia et Tesla depuis 2020 et encore en 2023, a entrainé
une concentration des portefeuilles d'investissement mondiaux
dans ces valeurs, phénoméne qui n'a pas été observé depuis la bulle
technologique de 'an 2000 et 'épisode des Nifty Fifty des

années 1970. Dans les deux cas, les groupes de valeurs prisées qui
ont fait l'objet de valorisations extrémes ont vu leur cours chuter

au cours des années suivantes, entrainant des pertes importantes.

Nous invitons les investisseurs a élargir la diversification

des portefeuvilles, potentiellement surexposés a ces sept géants
technologiques américains. Aux cotés de ces leaders de la révolution
de lintelligence artificielle générative, nous cherchons a identifier
les secteurs et les industries qui peuvent tirer d’énormes bénéfices
des applications de U'IA.

Un theme multi-actifs : les actions, les obligations et
les infrastructures.

Actions internationales hors-américaines dont la
zone euro, le Royaume-Uni, le Japon et les marchés
émergents (avec ou hors Chine).

Les entreprises qui fournissent les équipements et
les services nécessaires aux acteurs de 'IA incluant
les semi-conducteurs, la cybersécurité, les
infrastructures liées au cloud computing, aux
datacenter et a l'immobilier.

Les secteurs qui peuvent tirer d'énormes avantages
de l'IA, comme la santé, les services professionnels
et l'automatisation industrielle.
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Strategies
de diversification
au-dela des actifs
traditionnels



L'évolution de l'environnement nous oblige a revoir la fagon dont
nous construisons et diversifions nos portefeuilles. Les niveaux
d'inflation et de volatilité a long terme pourraient demeurer élevés
voire augmenter par rapport aux vingt dernieres années et nous

ne pouvons plus supposer que la corrélation entre les obligations
souveraines a long terme et les actions (c'est-a-dire leur
comportement réciproque) restera négative. L'inflation vient éroder
les rendements des investissements et la couverture du risque

de volatilité inflationniste devient une nouvelle priorité.

S'ily a moins d'avantages a l'avenir a se diversifier sur

le marché obligataire qu'au cours des vingt dernieres années

(en particulier lorsque les actions baissent), les investisseurs
doivent alors se demander quelles classes d'actifs peuvent
réellement offrir une diversification supplémentaire pour élargir

et optimiser le portefeuille. Dans un monde en constante évolution,
nous favorisons les stratégies de suivi de tendances, les matiéeres
premiéres et les stratégies neutres par rapport au marché

afin de générer des rendements, réduire les risques et fournir

une couverture contre L'inflation.

NOS RECOMMANDATIONS

Une thématique centrée sur les actifs alternatifs

et les solutions en dehors des actions,
et de l'immobilier.

des obligations

m Fonds alternatifs UCITS et hedge funds PRINCIPAUX RISQUES

global macro et de suivi de tendances

(« trend following »). m En fonction des solutions structurées choisies,
= Fonds alternatifs UCITS et hedge funds long/short une augmentation, une baisse ou une évolution

credit, actions, multi-actifs.

Fonds d'infrastructures cotés et non

des prix des actifs peut entrainer une perte en

cotés, ETF. capital.

Rien ne garantit que les stratégies global macro

1 ISR TEllEUh s 6, vy, PR ou de trend following tireront parti des tendances
m Fonds optimisés indexés aux matiéres premieres, actuelles des marchés des actifs. Par ailleurs, tout
ETF retour soudain des taux d'intérét vers ou a zéro

= Fonds de private equity avec un couple risque/ pourrait réduire les opportunités.

rendement attractif a long terme.

Si l'inflation continue a progresser et reste élevée
plus longtemps, le marché de l'or pourrait
connaitre des difficultés et afficher toujours des
performances négatives en raison de son manque
de portage et de sa corrélation inverse avec

la hausse des rendements réels.
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Le secteur de la santé a sous-performé en 2023 car l'attention
s'est focalisée sur L'lA et les valeurs technologiques « Magnificent
Seven ». Aujourd’hui, a mesure que L'économie ralentit,

les possibilités de croissance et les caractéristiques défensives
du secteur pourraient devenir plus attractives.

« La démographie, c'est le destin ». La part de la population

de plus de 60 ans doublera pour atteindre 2,1 milliards d'ici 2050.
Par ailleurs, le nombre de cas d'obésité a presque triplé dans le
monde depuis le milieu des années 70. Depuis la pandémie, dans
un contexte de vieillissement de la population et d'augmentation
des revenus, le bien-étre est plus que jamais au centre des
préoccupations des consommateurs ainsi que l'allongement

de l'espérance de vie « en bonne santé ».

L'IA peut réduire le co0t de la mise au point de médicaments

et stimuler l'innovation dans le secteur. Les enjeux autour d'une
alimentation durable et saine, les technologies médicales, les
traitements au service du bien-étre et l'innovation dans les produits
pharmaceutiques, y compris les traitements pour lutter contre

le surpoids, vont provoquer une rupture majeure par rapport

aux pratiques actuelles, créer de la volatilité et étre une source
importante d'opportunités.

NOS RECOMMANDATIONS

Un théme centré principalement sur la classe d'actifs
actions.

= Sélection de valeurs pharmaceutiques

= Sélection de valeurs dans les secteurs de PRINCIPAUX RISQUES

la biotechnologie et de la technologie médicale
Santé et Bien-&tre - m Coupes dans les budgets de santé des
= Santé et Bien-étre : P ——

- Santé Technologie

m Nombre plus élevé que prévu de médicaments
- Santé & Alimentation durable qui ne sont pas approuveés par les autorités
réglementaires.

- Produits nutraceutiques (compléments
alimentaires) m Changements dans la réglementation relative

a la santé par les gouvernements, en particulier
apres les prochaines élections américaines

(5 novembre 2024).

m Récession majeure ayant un impact sur
les dépenses dans le secteur de la santé et
du bien-étre.

- Sociétés de consommation de biens et de
services exposées aux enjeux du vieillissement
de la population
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