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Synthése

Survoldes marchés: Aprés un rallye initial, les actions internationales ont dévissé en fin de mois en raison des craintes liées a
Omicron, le nouveau variant de COVID-19. Alors que les obligations mondiales se sont redressées en novembre, les spreads de
crédit se sont élargis et les marchés de 'énergie ont plongé.

Analyse du cycle de marché: Les actions des marchés développés ont affiché des notes solides, tandis que la faiblesse constatée
dans le monde émergent a entrainé une baisse sensible des notes pour ces marchés. En revanche, la dette des marchés développés
— notamment le Royaume-Uni et la zone euro — a bénéficié du sentiment d’aversion au risque.

Analyse fondamentale : Les marchés mondiaux ont souffert en fin de mois des inquiétudes liées au nouveau variant, qui ont
assombri un contexte par ailleurs favorable aux actifs risqués. Le président de la Fed, Jerome Powell, a adopté un ton plus agressif,
sans nier les risques liés au nouveau variant.

Théme d’investissement satellite: En mars 2021, nous avons ajouté l'indice MSCI India & nos thémes d'investissement. Les actions
indiennes ont bénéficié d'une dynamique bénéficiaire positive au cours des derniers mois, ce qui a entrainé une surperformance de
cet indice par rapport aux grands indices mondiaux.

Performances des marchés et notes du cycle de marché mensuelles

Interprétation des notes du cycle de marché : Les notes a gauche indiquent des valeurs défavorables, celles a droite des valeurs favorables. Ces notes reflétent
lanalyse du cycle de marché effectuée par l'équipe — une évaluation des tendances de prix & moyen terme (incluant la mesure des mouvements excessifs). Les
fleches indiquent les variations par rapport au mois précédent.
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Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des résultats futurs. Les actions américaines sont représentées par le S&P 500, les actions de la zone euro par

lindice MSCI EMU, les actions japonaises par le TOPIX, les marchés émergents par lindice MSCI Emerging Markets, les actions internationales par lindice MSCI ACWI, les G IO ba I I nvesto rS
obligations américaines par l'indice JPM US Government Bonds, les Gilts britanniques par l'indice JPM UK Government Bonds, les obligations de la zone euro par lindice JPM EUR

Government Bonds |G, le segment high yield américain par lindice Barclays US Corporate HY TR Index Value Unhedged, les obligations émergentes par lindice JPM EMBI+

Composite, le pétrole par l'indice S&P GSCI Crude Oil TR, les matiéres premiéres BBG par lindice Bloomberg Commodity Index, et l'or par le prix de l'or au comptant en USD/once

Pour les devises, l'euro (EUR), le yen (JPY) et la livre (GBP) sont représentés par leurs niveaux respectifs contre le dollar américain (USD)
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Analyse

fondamentale

Données au 30 novembre 2021.

Thémes clés et facteurs déterminants de notre analyse fondamentale

La Fed adopte un
ton plus agressif

Données
économiques
favorables

Variant de COVID-
19 : Omicron

La Fed a confirmé qu'elle se préparait & réduire son programme d'achat d'actifs de 15 milliards USD par mois, ce qui pourrait se traduire par la fin des achats
d'obligations d'ici la mi-2022. Fin novembre, M. Powell s’est montré favorable a une réduction plus rapide des achats mensuels de la banque centrale, invoquant une
économie « trés solide » et une inflation « tres élevée », méme s'il a reconnu que le variant Omicron constituait une menace potentielle pour 'économie. En dehors des
Etats-Unis, la plupart des banques centrales des marchés développés ont maintenu des orientations plutdt modérées et ne semblent pas pressées de relever leurs taux
directeurs.

Selon les récents indicateurs, 'économie américaine a connu une accélération au début du quatriéme trimestre. Les emplois non agricoles ont augmenté de 531 000 en
octobre et le chiffre de septembre a été révisé a la hausse, entrainant un recul du taux de chémage @ 4,6 %, son niveau le plus bas depuis le début de la pandémie. Les
ventes de détail ont progressé de 1,7 % en octobre, mais les craintes inflationnistes ont pesé sur la confiance des consommateurs en novembre, lindicateur de
'Université du Michigan atteignant un plancher de dix ans.

L'apparition d'un nouveau variant du COVID-19 a fait chuter les marchés actions en fin de mois, les investisseurs craignant que le durcissement des restrictions fasse
dérailler la reprise de l'économie mondiale. Dénommée Omicron, la nouvelle souche comporte un nombre record de mutations. La nervosité gagne les marchés
financiers, tandis que les scientifiques s'efforcent de déterminer si cette souche est plus contagieuse et provoque des effets plus graves que le variant Delta (aujourd'hui
dominant), et si les vaccins et traitements existants demeurent efficaces.

Notes fondamentales et justification

Classe d'actifs Mois actuel/précédent Justification

Actions

Actions américaines A Force relative due a la croissance des bénéfices et a l'attitude conciliante des banques centrales
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Dynamique favorable, mais les risques liés au nouveau variant tempérent l'optimisme
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EUR/USD ' ’ ) ) T vigueur du dollar refléte le durcissement relatif des politiques monétaires
I } t } |
Devises GBP/USD Durcissement de la BoE globalement pris en compte, mais persistance des risques liés au Brexit
JPY/USD ' ' 4 ) ' Impact négatif potentiel de la souplesse monétaire, surtout si la demande de valeurs refuges recule

A Note actuelle
/\ Mois précédent
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Theme d’investissement satellite identifié
MSCI India

Performance de l'indice MSCI India par rapport aux indices MSCI World et MSCI Emerging Markets Total

Return (en EUR dans les deux cas)
130

e \/SC| India Net Total Return Euro Index

125

120 e \ISC| World Net Total Return EUR Index

115 MSCI Emerging Markets Net EUR Index

110

105

100 V

95
90
85

80
16/03/2021 16/04/2021  16/05/2021 16/06/2021  16/07/2021 16/08/2021 16/09/2021 16/10/2021 16/11/2021

Source : Bloomberg, sur une base 100, du 16 mars 2021 au 30 novembre 2021. Le graphique ci-dessus est proposé a titre d’illustration et ne doit pas étre
considéré comme une recommandation d’achat ou de vente d’un titre, d’une stratégie ou d’un produit d’investissement en particulier. Il n’est pas possible
d’investir directement dans un indice. La performance passée ne saurait préjuger de la performance future.

Théme d’investissement satellite :

Le 16 mars 2021, nous avons ajouté l'indice MSCI India a nos themes d’investissement satellites. Cet indice affiche
depuis une bonne dynamique de cours, notamment par rapport a l'indice plus large des marchés émergents. L'Inde
se caractérise en outre par une phase favorable du cycle économique et un sentiment de marché positif.

Les facteurs qui comptent généralement dans la sélection des theémes satellites sont le cycle économique, l'analyse
technique, le niveau de valorisation et le sentiment. Les décisions sont prises selon une approche systématique
fondée sur des évaluations qualitatives et congue pour identifier les investissements présentant un couple
rendement/risque attrayant par rapport aux actifs « core » (indices d’allocation d’actifs stratégique) sur un horizon
de moyen terme.

Logique soutenant la sélection et évolutions récentes :

Les actions indiennes ont bénéficié d'une dynamique bénéficiaire positive au cours des derniers mois, ce qui a
entrainé une surperformance de cet indice par rapport aux grands indices mondiaux. Le pays s'est également remis
d'une forte augmentation des cas de Covid-19 en avril et mai de cette année. En revanche, le fait que les
valorisations soient désormais tendues et que les investisseurs détiennent des positions significatives est susceptible
de rendre le marché vulnérable a d'éventuels épisodes de correction.

L'indice MSCI India se caractérise par une forte exposition au secteur financier. Le secteur de la technologie arrive
en deuxieme position au sein de l'indice.

Le présent document inclut les opinions actuelles de son auteur, qui sont susceptibles d’évoluer sans préavis. Les déclarations relatives aux tendances des marchés financiers sont basées sur les conditions
de marché actuelles et sont susceptibles d’évoluer. Les références a des titres et émetteurs spécifiques sont communiquées exclusivement a titre d’information et ne doivent pas étre interprétées comme
un conseil ou une recommandation d’achat ou de vente de ces titres. Les performances passées ne constituent pas un indicateur fiable des résultats futurs. 3



Avertissement

L'indice S&P 500° comprend 500 sociétés de premier plan et couvre environ 80% de la capitalisation boursiere disponible. L'indice MSCI EMU (Union économique et monétaire européenne) est un indice boursier pondéré par le
flottant. Le TOPIX, également connu sous le nom de Tokyo Stock Price Index, est un indice pondéré en fonction de la capitalisation boursiere de toutes les sociétés cotées a la premiere section de la Bourse de Tokyo. L'indice MSCI
EM (marchés émergents) est un indice boursier pondéré par le flottant, qui couvre les moyennes et grandes capitalisations des pays émergents. Les indices des marchés développés et émergents de J.P. Morgan couvrent les
émissions obligataires d'un grand nombre de pays @ travers le monde. L'indice Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Bond couvre le marché des obligations d'entreprises Aigh yield libellées en dollar. Lindice S&P GSCI
Crude Qil Total Return est pondéré en fonction de la production mondiale et son mode de calcul repose sur les prix au comptant. Lindice Bloomberg Commodity (BCOM) est calculé sur la base d'une performance excédentaire et
refléte les mouvements de prix des contrats @ terme sur matieres premiéres. L'indice Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Bond représente des titres enregistrés auprés de la Securities and Exchange Commission (SEC), imposables
et libellés en dollar américain. Cet indice est composeé de titres issus des indices Bloomberg Barclays Capital Government/Credit Bond, Mortgage-Backed Securities et Asset-Backed Securities. Il est généralement considéré comme
représentatif du marché américain des obligations « investment grade » & taux fixe et imposables. Sauf indication contraire, les performances des indices sont exprimées, le cas échéant, dividendes et plus-values réinvestis, hors
frais, commissions de courtage et autres dépenses liées a linvestissement. Il n'est pas possible d'investir directement dans un indice.

Tout investissement comporte des risques. La valeur et le revenu d'un investissement peuvent diminuer aussi bien qu'augmenter et l'investisseur n'est des lors pas assuré de récupérer le capital investi. L'investissement dans des
instruments dit « fixed income » peuvent exposer l'investisseur a divers risques liés a la solvabilité, aux taux d'intérét, a la liquidité ainsi qu'a une flexibilité restreinte. L'environnement économique changeant, les conditions de
marchés peuvent affecter ces risques et impacter la valeur de votre investissement. En période de hausse des taux d'intérét nominaux, la valeur des instruments dits de « fixed income » (incluant les positions courtes) devraient
diminuer. A l'inverse, durant les périodes de baisse des taux d'intérét, la valeur de ces instruments devraient augmenter. Le risque de liquidité peut retarder les rachats et retraits. Les performances passées ne préjugent pas des
performances futures. Si la devise dans laquelle les performances passées sont présentées n'est pas la devise du pays dans lequel linvestisseur réside, linvestisseur doit savoir que, du fait des fluctuations de taux de change entre
les devises, les performances présentées peuvent étre inférieures ou supérieures une fois converties dans la devise locale de linvestisseur. Les avis et opinions exprimés dans la présente communication refletent le jugement de la
société de gestion @ la date de publication et sont susceptibles d'étre modifiés @ tout moment et sans préavis. Certaines des données fournies dans le présent document proviennent de diverses sources et sont réputées correctes et
fiables a la date de publication. Les conditions de toute offre ou contrat sous-jacent, passé, présent ou & venir, sont celles qui prévalent. La reproduction, publication ou transmission du contenu, sous quelque forme que ce soit, est
interdite; excepté dans les cas d'autorisation express d’Allianz Global Investors GmbH.
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