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‘ "LA PRUDENCE EST UNE VERTU"

¢ Comment se protéger des aléas du marché ? Le retour des titres « value »
¢ Etre exposé aux secteurs qui se renchérissent en cas de conflits politiques
¢ Conserver des secteurs défensifs

GRAPHIQUE DE LA SEMAINE : " Performance relative des titres « value » contre « croissance "
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ANALYSE DES MARCHES FINANCIERS

Les marchés actions sont malmenés depuis la fin de I'année derniére face au retour de l'inflation et a
I’anticipation d’une hausse des taux directeurs. Le changement de ton des banques centrales et les
décisions de politiques monétaires arrivent probablement trop tard dans le cycle économique, ce qui
pourrait avoir des effets néfastes sur la croissance.

Les marchés avaient déja fortement anticipé le rebond de I'’économie, et la phase de normalisation des
résultats des entreprises laissait peu de place a une expansion de multiples de valorisation. Le moindre
grain de sable dans la machine risquait donc de précipiter le dégonflement de la bulle post-covid. Le conflit




russo-ukrainien vient exacerber les craintes déja présentes chez les investisseurs et les pousse vers des
secteurs oubliés depuis plus d’une décennie (cf. Graphique de la semaine).

Face a tous ces risques, les investisseurs se doivent d’étre plus prudents. Pour se prémunir du risque
politique en Ukraine, le secteur pétrolier américain est certainement celui qui devrait bénéficier le plus
de I’envolée des prix du pétrole. L'Europe s’appréte a vivre une crise énergétique alors que, ces dernieres
années, les investissements ont été dirigés en priorité vers les énergies renouvelables, encore loin de se
substituer a la consommation d’énergie fossile.

En cas de correction forte des marchés, les secteurs défensifs devraient bénéficier d’un regain d’intérét.
On pense ici aux secteurs des biens de premiere nécessité, de la santé ou aux compagnies d’assurances.

¢ Etre exposé aux secteurs qui se renchérissent en cas de conflits politiques

L’Europe est trés exposée au conflit russo-ukrainien. En effet, 44.5% de sa consommation de gaz et
30% de sa consommation de pétrole sont importés de Russie. Une bonne facon de se protéger contre
le risque infligé par ce conflit est donc de garder une exposition aux secteurs pétroliers.

Les sociétés pétrolieres ou parapétrolieres américaines comme Exxon, Baker Hughes ou Philipps 66 vont
voir leurs profits croitre avec la montée des prix du pétrole en plus de I'augmentation de la demande
mondiale, notamment européenne (cf. Fig. 2).

Fig. 2 — Corrélation de la performance du secteur Oil and Gas avec les prix du pétrole
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Aprés des années de surinvestissement dans le gaz de schiste qui a eu pour effet d’augmenter
considérablement la production de pétrole aux Etats-Unis, les sociétés ont été forcées de réduire




drastiquement leurs investissements en exploration et production, les colts devenant supérieurs au
prix de vente avec un déséquilibre massif de I'offre et de la demande.

Depuis quelques années, un ajustement s’opere, alors que les investisseurs, sensibles aux critéres ESG,
sont de plus en plus enclins a n’investir que dans des projets d’énergies renouvelables. L'offre est a
nouveau mieux alignée avec la demande et subit d’autant plus fortement les soubresauts en cas de

tensions géopolitiques.

¢ Conserver des secteurs défensifs

Les secteurs des biens de consommation courante, plus particulierement les grands groupes de I'agro-
alimentaire et les sociétés pharmaceutiques, sont peu sensibles aux cycles économiques. Il en est de
méme pour le secteur des assurances. La population doit toujours se nourrir, se soigner et souhaite de
plus en plus protéger sa santé et ses biens via des produits d’assurances. La croissance est certes plus
faible que le reste du marché mais ces sociétés génerent de bons cash-flows et bénéficient de bilans

solides.
Les géants de I'agro-alimentaire, comme Nestlé, Associated British Food, Mondelez ou Tyson

Food peuvent répercuter I'inflation des colts de production (i.e. hausses de salaires, logistique et
matieres premieres) sur les prix de vente. L'élasticité de la demande pour ces produits est faible

et ces sociétés peuvent aisément faire endosser les hausses de co(ts par le consommateur final

sans trop impacter la demande, et ainsi maintenir leurs marges.

Fig. 3 — Industriels de I'agro-alimentaire Fig. 4 — Compagnies pharmaceutiques
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Les sociétés pharmaceutiques évoluent indépendamment des cycles économiques, et leur
croissance provient essentiellement de l'augmentation de la classe moyenne dans les pays
émergents et du vieillissement de la population dans les pays développés. La pandémie de Covid-
19 leur a été plut6t favorable, accélérant la R&D dans certains domaines, tels que I'oncologie (i.e.
les vaccins ARNm) avec des promesses de nouveaux médicaments révolutionnaires pour




prévenir ou guérir certains cancers. Les efforts fournis pendant la crise leur ont également permis
de montrer aux autorités leur capacité a mettre rapidement des équipes en place pour élaborer
un vaccin et le produire, comme Pfizer I’a fait. Cette attitude positive va certainement permettre
de réduire la pression politique qui s’exercait contre les grands groupes depuis 2015, notamment
sur la question sensible du prix des médicaments (cf. Fig. 4).

- Les compagnies d’assurances, comme Allianz et Axa, ont pati ces derniéres années des taux bas
et ont diversifié leurs portefeuilles vers des investissements alternatifs (hedge funds, capital-
risque, immobilier, infrastructures, etc). Leur exposition aux marchés reste tres défensive, encore
majoritairement investie en obligations. Avec la hausse des taux d’intérét, les assurances
pourraient retrouver des niveaux de rentabilité plus attrayants. Enfin, les réserves mises de c6té
pour se prémunir des effets du covid sont libérées petit a petit avec des effets largement inférieurs
aux anticipations initiales. Les assurances vie, comme Metlife et Legal & General, ont subi
guelques pressions sur leurs marges avec la hausse du taux de mortalité mais la normalisation est
en cours, alors que les derniers variants du Covid-19 deviennent plus contagieux mais moins
mortels. Les assureurs multirisques, comme Chubb, ont vu, dans la plupart des cas d'interruption
d'activité, les tribunaux américains se ranger de leur coté (cf. Fig. 5).

Fig. 5 — Les compagnies d’assurances vie et multirisques

260 260
——— MSCI World Insurance Index

~——— MSCI World Insurance Index Rel to MSCI Word

220 220
180 180
140 140
100 A 100
60 T T T T T T T T T T T T 60
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ngffmoomberg’Ai(")fiam .
Conclusion :

La prudence est de mise. Il n’est peut-étre pas encore temps d’acheter au son du canon, si ce n’est pour
repositionner les portefeuilles vers des valeurs plus défensives. Les secteurs de I'énergie, des biens de
consommation courante, les sociétés pharmaceutiques ou les assurances devraient protéger les
investisseurs contre les forts mouvements de marché. Ce sont également des secteurs qui offrent une
bonne visibilité sur les résultats a venir et qui distribuent des dividendes généreux... de quoi attendre que
le bear market termine sa course.




RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS

Markets Perfo.rmances La_st Mf)mentum 1-Week (%) 2022 2021 (%) 2020 (%)
(local currencies) Price |Indicator (RSI) Year-to-Date (%)

World (MSCI) 698.5 42.59 -0.6% -0.1% -7.3% B 19.0% H6.9%
USA (S&P 500) 4385 45.61 0.8% I 0.8% | -7.8% 28.7% W8.a%
USA (Dow Jones) 34059 43.18 0.0% -0.5% -6.0% I 20.9% 15.7%
USA (Nasdaq) 13 695 45.17 1.1% I 1.2% | -120% 22.2%

Euro Area (DJ EuroStoxx) 439.8 40.37 -2.6% \ -2.2%1 -810% 23.5% | 0.8%
UK (FTSE 100) 7489 49.47 0.0% 20% F 1.94 B 18.4% ] -11.4%
Switzerland (SM1) 11987 45.07 -0.2% 0.3% | -6.9% N23.7% Fa3%
Japan (Nikkei) 26527 41.17 -2.3% | -2.4%1 -810% FE 67% W83%
Emerging (MSCI) 1172 36.20 -4.8% ] -3.1%1 -4.8% -2.3% H8.8%
Brasil (IBOVESPA) 113142 56.92 0.2% | 0.9% | 7.9788 | -11.9% I 2.9%
Russia (MOEX) 2470 31.35 -27.2% il | -24.2%1 341 B 21.9% Ha.8%
India (SENSEX) 55 856 39.71 -3.4% ] -3.3%1 -3.9% 23.2% W7.2%
China (CSI) 4582 41.83 -1.7% | -2.2%1 -7.8% -3.5% 129.9%
Communication Serv. (MSCI Worl 98.62 40.81 0.0% -2.0% 1 -1058% B 109% $24.2%
Consumer Discret. (MSCI World) 357.9 37.55 -3.2% ] -2.9%1 -1208% B 9.2% 1B7.0%
Consumer Staples (MSCI World) 282.1 48.12 -1.1% 0.4% | -3.1% B 117% F8.8%
Energy (MSCI World) 215.6 51.18 -0.9% 35% B 14,900 N 37.5% 1 -27.7%
Financials (MSCI World) 150.0 41.56 -2.6% ] -0.1% -0.1% IN25.1% -3.1%
Health Care (MSCI World) 340.1 49.94 2.0% [} 1.9% [ -7 B 18.0% 5.4%
Industrials (MSCI World) 303.1 42.18 -0.9% -1.8% 1 -815% B 16.6% H1.8%
Info. Tech. (MSCI World) 503.0 43.82 0.6% | 07% | -128% N37.6% W46.2%
Materials (MSCI World) 357.6 48.16 -0.9% 22% [ -1.7% B 15.4% B1.6%
Real Estate (MSCI World) 214.8 44.55 0.2% | -1.5% 1 -83% 23.6% -5.7%
Utilities (MSCI World) 155.1 50.44 1.2% I 0.6% | -4.3% B 111% Fas%
USA (7-10 Yr) 1.91% 40.97 -0.4% -1.5% -3.7% -2.4% Fo.3%
Euro Area (7-10 Yr) 0.72% 38.98 -0.1% -3.3%1 -3.8% -2.9% Fas5%
Germany (7-10 Yr) 0.18% 40.60 -0.1% -2.4%1 -2.8% -2.7% I 3.0%
UK (7-10Yr) 1.46% 44.76 -0.4% -2.1%1 -3.5% | -4.9% Fs5.4%
Switzerland (7-10 Yr) 0.29% 34.23 -0.5% -2.6%1 -3.5% -2.3% | 0.4%
Japan (5-10Yr) 0.19% 40.99 0.1% | -0.5% -0.9% 0.0% -0.1%
Emerging (5-10 Yr) 5.93% 31.62 -2.4% | -4.0%M -6.9% -2.3% Fs5.2%
USA (IG Corp.) 3.19% 29.42 -0.5% -2.9%1 -6.2% -1.0% F9.9%
Euro Area (IG Corp.) 1.30% 22.47 -0.7% -2.7%1 -4.0% -1.0% I 2.8%
Emerging (IG Corp.) 5.85% 14.44 -1.9% | -3.4%1 -5.7% -3.0% F8.1%
USA (HY Corp.) 5.66% 38.75 0.4% | -1.2% -3.9% P 53% F7.1%
Euro Area (HY Corp.) 4.80% 29.15 -0.6% -2.7%1 -4.1% I 3.4% I 23%
Emerging (HY Corp.) 8.43% 29.14 -2.3% | -3.3%1 -5.2% -3.2% Fa3%
World (Convertibles) 407.6 44.21 0.1% [ 0.4% | -7.0% I 2.4% 138.8%
USA (Convertibles) 545.8 46.23 0.9% I 1.3% | -8 I 3.1% Basy
Euro Area (Convertibles) 3813 33.50 -1.0% -3.0%1 -7.3% -0.3% F6.1%
Switzerland (Convertibles) 181.2 21.50 -0.8% 21%1 -2.5% -0.5% | 0.5%
Japan (Convertibles) 196.8 42.64 -0.6% 0.1% -1.9% I 3.3% I 2.8%
Hedge Funds Indus. 726.7 56.70 n.a. -0.7% n.a. [ 8.2% F6.4%
Distressed 966.8 51.16 na. -1.0% n.a. B 125% I 3.8%
Event Driven 812.3 66.91 n.a. -2.0%1 n.a. B 129% F7.0%
Fixed Income 393.5 43.46 n.a. -0.1% n.a. [ 5.2% I3.6%
Global Macro 1205.0 73.48 n.a. 3.4% B n.a. B 96% F6.5%
Long/Short 927.5 56.69 n.a. -2.4%1 n.a. B 383% B7.9%
CTA's 341.6 64.74 n.a. 1.4% | n.a. E s82% | 1.9%
Market Neutral 290.1 63.72 na. -0.8% n.a. FE 62% | 1.7%
Multi-Strategy 696.9 58.95 n.a. -1.2% n.a. E 70% F5.6%
VIX 27.59 53.86 -0.6% -11.5% 60.2% -24.3% 65.1%
VSTOXX 32.12 55.60 2.7% 2.1% 66.7% -17.6% 67.5%
Commodities (CRB) 606.5 n.a. 0.7% [ 3.9% B 4.94 B30.3% F0.5%
Gold (Troy Ounce) 1900 64.13 -0.4% 57% I 3.8% -3.6% B35.1%
0il (WTI, Barrel) 92.59 59.73 1.7% I 7.0% N 20,370 E58.7% 1 -20.5%
0il (Brent, Barrel) 100.72 70.31 1.9% ] 11.5% [N 26. 1900 B 51.4% 1 -23.0%
USD (Dollar Index) 97.120 61.69 1.1% I 0.6% | 1.5% FE  64% | -6.7%
EUR 1.1190 38.78 -1.1% -0.4% -1.6% ] -7.5% F9.7%
JPY 115.55 43.61 -0.7% -0.4% -0.4% | -10.2% F5.1%
GBP 1.3373 35.90 -1.7% | -0.6% -1.2% -1.0% [3.1%
AUD 0.7201 53.13 0.2% | 1.9% [ -0.9% | -5.6% Fo.6%
CAD 1.2770 45.27 -0.1% -0.5% -1.0% | 0.7% I 21%
CHF 0.9261 44.90 -1.1% 0.1% | -1.4% -3.0% F9.4%
CNY 6.3108 63.61 0.4% | 0.8% | 0.7% I 2.7% Fe.7%
MXN 20.532 47.28 -1.1% 0.5% | 0.0% -3.0% -5.0%
EM (Emerging Index) 17415 48.77 -0.5% 0.2% | 0.4% | 0.9% I33%

Source: Bloomberg, Atlantic Financial Group I - Total Return by asset class (Negative \ Positive Performance)




AVERTISSEMENT DE RESPONSABILITE

Ce document est émis par Atlantic Financial Group (ci-aprés "Atlantic"). Il n'est pas destiné a étre distribué, publié ou utilisé dans une juridiction ou une telle
distribution, publication ou utilisation serait illégale, et il ne vise pas non plus toute personne ou entité a qui il serait illégal d'adresser un tel document.

Ce document est fourni a titre d'information seulement. Il ne constitue pas une offre ou une recommandation de souscription, d'achat, de vente ou de
détention de valeurs mobiliéres ou d'instruments financiers. Il contient les opinions Atlantic, a la date d'émission. Ces opinions et l'information contenues
dans le présent document ne tiennent pas compte de la situation, des objectifs ou des besoins particuliers d'une personne. Aucune déclaration n'est faite en
vue d’indiquer qu’un investissement ou une stratégie est approprié(e) ou adapté(e) aux circonstances individuelles ou qu'un investissement ou une stratégie
constitue une recommandation personnelle a quelque investisseur. Chaque investisseur doit prendre ses propres décisions indépendantes concernant les
titres ou instruments financiers mentionnés dans le présent document. Le traitement fiscal dépend de la situation particuliere de chaque client et peut faire
I'objet de modifications a I'avenir. Atlantic ne fournit pas de conseils fiscaux. Par conséquent, vous devez vérifier les informations ci-dessus et tous les autres
renseignements fournis dans le document ou les passer en revue avec vos conseillers fiscaux externes.

Les investissements sont soumis a un nombre varié de risques. Avant de conclure une transaction, l'investisseur devrait consulter son conseiller en placements
et, au besoin, obtenir des conseils professionnels indépendants sur les risques, ainsi que sur les conséquences juridiques, réglementaires, de crédit, fiscales et
comptables. Les informations et analyses contenues dans le présent document sont basées sur des sources considérées comme fiables. Toutefois, Atlantic ne
garantit ni I'actualité, I'exactitude ou I'exhaustivité de I'information contenue dans ce document, et n'accepte aucune responsabilité pour toute perte ou
dommage résultant de son utilisation. Toutes les informations et opinions ainsi que les prix, les évaluations de marché et les calculs indiqués peuvent étre
modifiés sans préavis. Le rendement passé n'est pas une garantie du rendement actuel ou futur, et l'investisseur peut recevoir un capital inférieur a celui qu'il
a investi. Les investissements mentionnés dans le présent document peuvent comporter des risques difficiles a quantifier et a intégrer dans une évaluation
d’investissement. En général, les produits tels que les actions, les obligations, les préts de titres, les devises ou les instruments du marché monétaire
comportent des risques, qui sont plus élevés dans le cas des produits dérivés, structurés et de capital-investissement ; ces produits sont destinés uniquement
aux investisseurs qui sont capables de comprendre leur nature et leurs caractéristiques et de supporter les risques qui leur sont associés. Sur demande, Atlantic
se fera un plaisir de fournir aux investisseurs des informations plus détaillées sur les risques associés a des instruments donnés.

La valeur de tout investissement dans une devise autre que la devise de base d'un portefeuille est soumise aux taux de change. Ces taux peuvent fluctuer et
avoir une incidence négative sur la valeur du placement lorsqu'il est réalisé et reconverti dans la devise de base de l'investisseur. La liquidité d'un placement
dépend de I'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas avoir un marché secondaire bien établi ou, dans des conditions de marché extrémes,
peuvent étre difficiles a évaluer, ce qui entraine une volatilité des prix et rend difficile I'obtention d'un prix de cession de I'actif. Si des opinions d'analystes
financiers sont contenues dans le présent document, ces analystes attestent que toutes les opinions exprimées refletent fidélement leurs points de vue
personnels sur un instrument donné. Afin d'assurer leur indépendance, il est expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres appartenant
a l'univers de recherche qu'ils couvrent. Atlantic peut détenir des positions sur les titres mentionnés dans le présent document pour et au nom de ses clients
et/ou ces titres peuvent étre inclus dans les portefeuilles des fonds d'investissement gérés par Atlantic.



