Stratégie d'investissement



Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels au sens de la Directive MIF et aux professionnels de l'investissement

4. Stratégie d’investissement

4.1 Les facteurs d’incertitude...

La longévité du cycle américain

La hausse de l’inflation
et des taux aux E.U.

Le ralentissement en Europe au S1

Le protectionnisme

¥ Rothschild

Le ralentissement en Chine

La dette des pays eémergents

La Turquie, I’Argentine et le Brésil

La situation politique en Italie

24



Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels au sens de la Directive MIF et aux professionnels de l'investissement

4. Stratégie d’investissement

4.2 ...ont limité la hausse des marchés...

Marchés actions
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4.3 ... malgre la progression des bénéfices
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4.4 Croissance ameéricaine robuste avec une situation
financiere des ménages favorable

Etats-Unis — Epargne et patrimoine des ménages
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4.5 La confiance des industriels reste élevée et |la situation
en zone euro s’améliore
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4.6 Mais les tensions inflationnistes progressent

Etats-Unis — Inflation hors alimentation & énergie
en %, ala
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4.7 Le ralentissement du S1 ressemble plutét a un trou d’air
gu’a une inflexion...

Zone euro — Contribution a la croissance Zone euro — Enquétes PMI
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4.8 ... en raison de la bonne dynamique des revenus
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4.9 Dans ce contexte, les taux restent anormalement bas

Swap d’inflation — 5 ans dans 5 ans Taux réels

en % en %

3,0 1,0

2,8 Pyl

2,6

2,4

2,2

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0 r T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

-15 &

—Z0ne euro Etats-Unis — Allemagne Etats-Unis

Source Bloomberg, Rothschild Asset Management 04/09/18 Source Bloomberg, Rothschild Asset Management 04/09/18

¥ Rothschild

32



Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels au sens de la Directive MIF et aux professionnels de l'investissement

4. Stratégie d’investissement

4.10 La situation en Chine ne semble pas comparable a 2015

Chine — Réserves de change
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4.11 La dette des Emergents, notamment en Chine croit
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4.12 La Turquie, habituée aux crises, pese peu

Turquie — Marché actions
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4.13 Le redressement italien contrarié mais les taux restent supportables
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4.14 Les marchés ont surmonté les crises

Zone euro — Marché actions
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4.15 Sous-performance des marches par rapport aux
béneéfices en zone euro

Etats-Unis — Bénéfices par action
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4.16 Potentiel d'amélioration des marges plus importantes
en zone euro
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4.17 Les valeurs value toujours pénalisées par le contexte
de taux
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4.18 Et les investisseurs se sont retirés des marcheés
européens
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4.19 Des choix d’allocation d’actifs pertinents

Depuis la mise en place du « quantitative easing » (déc. 2014)

¥ Rothschild

JUBLIBSSIJSBAUL| 8P S[aUL0ISSaj0.d XNne Jo I dAIJo8lId B] 8p SUBS NEe S[auu0ISS8jo.d SINSSSIIS8AUI XNE JUSLIBAISN|OXd dUlJS8p JuaWnaod



Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels au sens de la Directive MIF et aux professionnels de l'investissement

4. Stratégie d’investissement

4.20 Les societes en restructuration peuvent surprendre

Performances comparées sur 5 ans
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Performances comparées sur 3 ans
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