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LIQUIDITE CONTRE VIRUS

La deuxieme vague de I'épidémie se confirme aux Etats-Unis. Nouvelles mesures de confinement. Des
records d’infection a Tokyo. Des espoirs de vaccin se précisent chez Moderna et AstraZeneca.

Reprise généralisée de |'activité. Les investisseurs attendent les annonces des entreprises quant a leurs
perspectives bénéficiaires.

Les démocrates maintiennent leur avance mais ne I'augmentent pas. Les Républicains restent groupés
derriere Donald Trump.

Les actions globales sans direction dans I'attente des publications de bénéfices. Les actions chinoises
montent sous les encouragements des autorités, une hausse de plus de 15% en moins de deux semaines.
Le mouvement est suivi d'une forte baisse lorsqu’un fonds de pension décide de réduire ses positions.
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GRANDE DIVERGENCE FINANCIERE

Profits des petites entreprises américaines et du S&P 500 : variation annuelle
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GROSSE IMPRESSION

US : impression de monnaie (annuelle, USD Tr)

US : transferts gouvernementaux cumulés
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Fonds monétaires globaux — flux, 12wma

Actifs des fonds monétaires globaux
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THERE IS NO ALTERNATIVE

Taux dix ans US et tendance du PIB nominal US (10 ans de moyenne mobile)
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LE SOUTIEN DES MENAGES

US : refinancement et taux hypothécaire

US : variation annuelle du revenu disponible
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AGREABLEMENT SURPRIS

Surprises économiques
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DES PROMESSES, PROMIS ?

Les marchés sont en ligne avec les révisions bénéficiaires
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ATTENTION RISQUE D’EBOULEMENT
Nombre de dépbts d’entreprises > 50 mUSD de CA Retail : nombre de dépdts d’entreprises > 50 mUSD de CA
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FEBRILITE AUX ETATS-UNIS

US : fréquentation des restaurants

Indice d’incertitude économique basé sur Twitter
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PANDEMIE ET MOBILITE

US : cas de COVID & activité dans les services*

Eurozone : cas de COVID & activité dans les services *
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LES REPUBLICAINS RESTENT GROUPES

ELECTIONS US

ya

Approbation et affiliation des Républicains

Probabilité d’une vague bleue
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L'EMPLOI, L'EMPLOI, L'EMPLOI

Retour au travail et pertes d’emploi

——— PERMANENT JOB LOSSES ——— NONFARM PAYROLLS 4 SEMAINES CUMULEES

Source: Bloomberg, NFP en échelle inversée
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Indice d’incertitude économique : réglementation, taxes, politique commerciale

TRUMP : « JE REDUIRAI LA REGLEMENTATION DE 75%, PEUT-ETRE PLUS »
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EUROZONE : RETOUR A MEILLEURE FORTUNE

Eurozone : reprise de la production industrielle

Eurozone : ventes de voiture
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LE MOMENT HAMILTONIEN

Les plans et projets européens

April 09

May 08 May 27

Policy responses to the Covid-19 Crisis Approval by the European

3 safety nets for:

) Sovereigns

Ressources EUR 100bn | EUR 200bn

EUR 240bn

/ European Commission proposal
Council of the 3 safety nets Must be unanimously approved by EU 27

Next Generation

EU

Support for investment *  Boost investment
& reforms *  Reinforce single market
Incentivize private * Drive green & digital
investment transition
Upgrade the health * Build a fairer & more
system resilient economy

EUR 750bn

Member states

(MS)
Fundi EU:uirSar?tZeMs Eugufznbtneem EU;?@ theMS New EU taxes
Unding  ponds| fEUR  bonds|, teur  bonds|, Teur
Financial markets Financial markets

Transfers to MS

EUR 500bn

Structure Logns o Loans to MS
businesses Loans to MS
EUR 250bn

Source: Pictet Asset Management, europa.eu
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VALORISATIONS RELATIVES
Dividendes : actions européennes et américaines Euro contre dollar US et modéle
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CHINE : REBOND SOUTENU

Chine : vente de voitures aux entreprises

Chine : offre de monnaie
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ACTIONS CHINOISES : DON'T FIGHT THE PARTY

En début de mois, Indice composite de Shangai
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L'EMPIRE DU MILIEU

Chine : importations pour re-exportations

Chine : évolution de la surproduction
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LE BOIS SOUTENU PAR LA CHINE ET L'IMMOBILIER US

Materials et crédit chinois

Prix du bois de sciage et action Weyerhaeuser
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ENERGIES PROPRES : IMPACT DES ELECTIONS AMERICAINES

Année électorale : ETF solaires et actions mondiales

Année électorale : ETF solaires et mondiales
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SANTE : CROISSANCE SUPERIEURE DES PROFITS

Profits par action
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Source: Bloomberg
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ACTIVITE : MEILLEURE RESISTANCE DES PAYS EMERGENTS

Croissance : EM vs DM

DM vs EM : par des services dans le PIB
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REBOND DES EXPORTATIONS

EM : exportations nominales et données préliminaires

Part des exportations vers la Chine

115

110

105

100

2019

95

100

90

86 —— —

' 81

80 )

75 T T T
14 15 16 17

«====PRELIMINARY EM EXPORTS *

*4 reporting countries

19 20

e GLOBAL EMERGING COUNTRIES

35

30

25

20

15

10 —m—

Exports to China, % of total exports, 12-months moving average

Naa
=7

ad .

N

0 T T T T T T
00 02 04 06 08 10

12 14 16 18 20

—BRAZIL =——COLOMBIA ====CHILE =———PERU

Source: Pictet Asset Management, CPB Netherlands, CEIC, Refinitiv

Source: Pictet Asset Management, CEIC, Datastream

26/31

Convictions
Pictet Asset Management

A I'attention des investisseurs professionnels. Ce document ne doit

pas étre transmis a des investisseurs privés



1805

LES DEVISES EMERGENTES

Devises EM : sous-valorisation Fragilité du dollar US
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CREDIT : PRUDENCE ET PREFERENCE POUR LA PARTIE COURTE

Taux des obligations corporate globales

Moody'’s : évolution des notations
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OR : LA QUESTION DE L'INFLATION

Or et taux réels
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EN CONCLUSION

Meilleur potentiel pour les actions de I'Eurozone vs les US.

Emergents : actions chinoises, russes, dette émergente, matiéres premieres/bois.

Surpondération sur le secteur de la santé, les énergies propres et I'environnement :
innovation, green deal, vague bleue.

Obligations : préférence pour la dette émergente et les indexées inflation.

Or : assouplissement permanent, couverture contre un retour du risque.
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SUCCURSALE DE FRANCE

34, avenue de Messine
75008 Paris

Tel: 433 1 56 88 71 00
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Pictet Asset Management France

Ce document promotionnel est
émis par Pictet Asset
Management (Europe) S.A.. Il
n'est pas destiné a étre
distribué a ou utilisé par des
personnes physiques ou des
entités qui seraient citoyennes
d’un Etat ou auraient leur
domicile ou résidence dans un
lieu, Etat, pays ou une
juridiction dans lesquels sa
distribution, publication, mise
a disposition ou utilisation
seraient contraires aux lois ou
réglements en vigueur. Seule la
derniére version du prospectus,
du KIID (document
d’information clé pour
I'investisseur), des réglements,
ainsi que des rapports annuel
et semiannuel du fonds doit
étre considérée comme une
publication sur la base de
laquelle se fondent les
décisions de placement. Ces
documents sont disponibles sur
le site assetmanagement.pictet
ou auprés de Pictet Asset
Management (Europe) S.A., 15,
avenue J. F. Kennedy, L-1855
Luxembourg.

Les informations ou données
contenues dans le présent
document ne constituent ni une
offre, ni une sollicitation a
acheter, a vendre ou a souscrire
a des titres ou a d'autres
instruments financiers.

Les informations, avis et
évaluations qu’il contient

refletent un jugement au
moment de sa publication et
sont susceptibles d'étre
modifiés sans notification
préalable. Pictet Asset
Management (Europe) S.A. n'a
pris aucune mesure pour
s'assurer que les fonds
auxquels faisait référence le
présent document étaient
adaptés a chaque investisseur
en particulier, et ce document
ne saurait remplacer un
jugement indépendant. Le
traitement fiscal dépend de la
situation personnelle de chaque
investisseur et peut faire I'objet
de modifications. Avant de
prendre une décision
d'investissement, il est
recommandé a tout investisseur
de vérifier si cet investissement
est approprié compte tenu,
notamment, de ses
connaissances et de son
expérience en matiere
financiére, de ses objectifs
d'investissement et de sa
situation financiére, ou de
recourir aux conseils
spécifiques d'un professionnel
de la branche.

La valeur et les revenus tirés
des titres ou des instruments
financiers mentionnés dans le
présent document peuvent
fluctuer a la hausse ou a la
baisse, et il est possible que les
investisseurs ne récupérent pas
la totalité du montant
initialement investi. Les
facteurs de risque sont décrits
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dans le prospectus du fonds.
Aussi n’est-il pas prévu de les
reproduire ici dans leur
intégralité.

La performance passée ne
saurait préjuger ou constituer
une garantie des résultats
futurs. Les données relatives a
la performance n’incluent ni les
commissions, ni les frais
prélevés lors de la souscription
a des ou du rachat de parts. Ce
document promotionnel n'a pas
pour objet de remplacer la
documentation détaillée émise
par le fonds ou les informations
que les investisseurs doivent
obtenir du ou des
intermédiaires financiers en
charge de leurs investissements
dans les parts ou actions des
fonds mentionnés dans ce
document.

Toute donnée relative a un
indice figurant dans le présent
document demeure la propriété
du fournisseur de données
concerné. Les mentions légales
des fournisseurs de données
sont consultables sur le site
assetmanagement.pictet, sous
la rubrique «Ressources», en
pied de page.

Ce document est une
communication marketing
publiée par Pictet Asset
Management. Il n'est pas visé
par les dispositions de la
directive MiFID Il et du
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reglement MiFIR se rapportant
expressément a la recherche en
investissement. Il ne comporte
pas suffisamment
d’informations pour servir de
fondement a une décision
d’investissement. Vous ne
devriez dés lors pas vous
appuyer sur son contenu pour
examiner I'opportunité
d’investir dans des produits ou
des services proposés ou
distribués par Pictet Asset
Management.



