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« On ne devrait pas juger guelgu'un au nombre d'erreurs gu'il o commise dans sa vie,
on devrait le juger en fonction de ce gu'il en a tiré comme legon »
[Dean Meyer]
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Apres deux mois de performances negatives, les marches des actions ont rebondi de maniere spectaculaire au
mois d’avril, portés par une légere inflexion de l'intransigeance américaine en matiere de commerce
international et soutenus par de bons résultats d’entreprises.
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Résume

Marchés obligataires
(30-04-2018)

Perspective de croissance
économique pour 2018

Marchés d’actions
(30-04-2018)

Bund 10Y: 0,56% 2,70% MSCI EMU : 4,87%
Zone Euro
OLO 10Y: 0,70%
Entrainés par le mouvement a la En Europe, toujours bien installés Le mois d'avril a permis d’effacer les
hausse des taux ameéricains, les au-dessus de la barre des 50 points, pertes subies depuis le début de I'année
sguverains européens ont également  indiguant une économie en sur les marchés des actions. Les
remonteé, mais dans une moindre expansion, les PMI se sont stabilisés marcheés européens ont salué ainsi les
mesure. Les spreads de credit se en avril @ 56,2 [contre 56,6 en mars), bons résultats d’entreprises engrangés
sont tasseés quelque peu en fin de surpassant les attentes des sur le premier trimestre. De 'autre coté
mois, remettant le high yield au analystes. Le PIB affiche une hausse de I'Atlantique, on s’est plutdt rejoui
premier rang des actifs performants.  de 0,4% par rapport au trimestre d’un retour a plus de sagesse en
précedent. Eurostat a annoncé une  matiere de commerce international.
inflation en baisse a 1,2% en avril,
contre 1,4% pour le mois précedent.
Sans ses éléments volatils,
I'inflation pointait méme a 0,7%,
hien en-dessous des attentes de la
BCE.
. UST 10V : 2,94% 2,70% S&P 500: 0,27%
Etats-Unis
Quelgue peu soulageé par la Aux Etats-Unis, la croissance, bien  Le secteur énergétique, propulse par
modération de la présidence gue légérement plus basse qu'au I"augmentation des prix du pétrole, a
americaine sur ses vues trimestre précédent, demeure bhien  été I'incontestable vainqueur du mois.
protectionnistes, tant vers la Chine présente (a 2,3%, contre 2,9% fin En bas de I'échelle, on retrouve le
gue pour ses partenaires trans- 2017). Ce chiffre va au-dela des secteur des hiens de cansommation,
pacifiques, le Treasury 10y a dépassé  attentes du marché. Le « Personal  gui souffre toujours de la concurrence
les 3% pour la premiere fois depuis 4 Consumption Expenditures » [PCE]  annancée par les grands acteurs de
ans. Ce sont les perspectives d’'un index a atteint les 2% en avril, I'internet (Amazon en téte), de
retour de l'inflation et la vigueur de caontraignant la Fed a modifier sa I"augmentation des taux et des
I'économie américaine qui en sont rhétorique, ciblant dorénavant son  résultats décevants d’entreprises dans
les principales causes. ohjectif d’inflation « aux ce secteur. Dans un marché gui
alentours » des 2% (et plus comme  retrouve un peu d'appétit pour le
la BCE, proche mais inférieure a risque, les stratégies Value ont
2%). surperformé les stratégies Growth.
M . EM governments [hard 5,20% MSCI EM Warld : 1,48%
archés .
Emergents currency) : 1,77%

Les marchés émergents, malgré de
bons chiffres de croissance émanant
de la Chine, ont souffert de la
remontée du dollar. La remontée du
prix des matieres premieres dans le
sillage des prix du pétrole n‘a
amélioré en rien cette mauvaise
performance.

Ce mois d’avril a été également
caractérisé par la remontée des
prix pétroliers, avec un baril de
Brent atteignant les 74s. Cette
remaontée a bien s(r bénéficié au
secteur de I'énergie, mais
ggalement, dans une moindre
mesure, au secteur des matieres
premieres, toujours sous la
menace de guerres commerciales.

La Grece est parvenue a surpasser
pour la troisieme année consécutive
ses contraintes budgétaires. Elle a
affiché la meilleure performance dans
cette classe d'actifs. La Russie a
souffert des mesures de rétorsions
envers certains officiels russes.
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Situation macroéconomique

Le mois d’avril a permis d’effacer les pertes subies depuis le début de I'année sur les marchés des actions. Les
marchés européens ont salué ainsi les bons résultats d’entreprises engrangés sur le premier trimestre. De
I'autre cote de I'Atlantique, on s’est plutot réjoui d'un retour a plus de sagesse en matiere de commerce
international.

Ce mois d’avril a été également caractérisé par la remontée des prix pétroliers, avec un baril de Brent
atteignant les 74$ fin avril (et battu depuis !], un niveau plus atteint depuis novembre 2014. Cette remaontée a
bien slr beénéficié au secteur de I'énergie, mais également, dans une moindre mesure, au secteur des matieres
premieres, toujours sous la menace de guerres commerciales.
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Source : Datatstream/AGinsurance

En Europe, toujours bien installes au-dessus de la barre des 50 points, indiguant une économie en expansion,
les PMI se sont stahilisés en avril a 56,2 [contre 56,6 en mars], surpassant d'ailleurs les attentes des analystes.
La Bangue Centrale Européenne n‘a rien modifié a sa politigue mongétaire, se bornant a exprimer sa satisfaction
« d'avoir une croissance solide et généralisée de I'économie de la zone euro ». Le PIB affiche une hausse de
0,4% par rappart au trimestre précedent. La BCE a réitéré aussi sa confiance dans la convergence attendue de
I'inflation vers les 2%. Et cela malgré qu’Eurostat ait annonceé une inflation en baisse a 1,2% en avril, contre
1,4% le mois précédent. Sans ses éléments volatils, I'inflation pointait méme a 0,7%, soit bien en-dessous des

attentes de la BCE.
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Aux Etats-Unis, la croissance, bien que legerement plus basse qu’au trimestre precédent, demeure bien
presente (a 2,3%, contre 2,9% fin 2017]. Ce chiffre va au-dela des attentes du marché. Le « Personal
Consumption Expenditures » (PCE] index a atteint les 2% en avril, contraignant la Fed a modifier sa rhétarique,
ciblant dorénavant son objectif d’inflation « aux alentours » des 2% (et plus comme la BCE, proche mais
inférieure a 2%). L'objectif est de se donner de la flexihilité, afin d’eviter que les marchés ne sur-réagissent, si
de legers signes de tensions sur les prix apparaissaient.

Le marcheé russe des actions a été impacte par les sanctions, imposees par I'administration Trump, a guelgues
officiels et hommes d’affaires. La Grece a reussi a surpasser pour la troisieme année conseécutive ses
contraintes budgetaires. Elle affiche la meilleure performance dans cette classe d’actifs.

Le marché des actions

Le secteur énergetique, propulsé par I'augmentation du prix du pétrole, a été I'incontestable vainqueur du mois,
avec une performance de 11.02% sur le mais d’avril pour le MSCI World Energy. En bas de I'echelle, on retrouve
le secteur des biens de consommation, qui souffre toujours de la concurrence annoncee par les grands acteurs
de l'internet (Amazaon en téte], de 'augmentation des taux et des resultats décevants d’entreprises dans ce
secteur (MSCI World Consumer Staples : -0.84%]. Dans un marché qui retrouve un peu d’appétit pour le risque,
les stratégies Value ont surperforme les strategies Growth.

Apr-18 YTD
Msci Emu 4.87% 1.93%
Msci Europe Small Caps 3.99% 0.93%
Msci Emerging Europe -4.82% -2.79%
Msci World 3.03% -0.76%
Msci World Small Caps 2.84% -0.26%
Msci Emerging Markets 1.48% 0.35%
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Performances de nos gestionnaires actions

Sur la zone EMU, le fonds de Métropole Gestion et sa stratégie ‘value’, a affiché un beau résultat de
6.24% de rendement sur le mais d’avril, soit 136bps au-dessus du MSCI Emu. Cette performance a
été acquise grace au secteur énergeétique et les positions dans Shell et Technip.

Avec un rendement de 4,80% pour le mois davril, Invesco a presté en ligne avec son benchmark. La
sous-performance du secteur des biens de consommation leur a co(teé de la valeur, que leur
surexposition au secteur de I'énergie n'est pas completement parvenue pas a compenser (ENI,
Statail].

Blackrock a sous-performe fortement en avril, a 163bps sous le benchmark. Les positions en
télécoms, bien que favorables, ne sont pas parvenues a compenser la forte surexposition aux biens
de consommation.

Et enfin, le fonds Best Selection de BNPP a fait moins bien que son benchmark, avec un résultat de
4,24% sur le mois d’avril. Shell et LVMH ont été les investissements les plus productifs, alors que
Rexel et Jeronimo Martins ont retiré de la valeur.

Sur la région World, notre gestionnaire Fiera, non exposé dans les secteurs utilities et
énergetiques, a souffert considérablement en avril, avec un retard de 2.22% face a son benchmark.
Des noms comme 3M ou Fanuc Corp (robotigue japonaise) ont été les principaux détracteurs du
resultat.

Notre gestionnaire AQR a souffert sur I'ensemble de son paositionnement geographique : Europe, US
et Japon. Ses madeles de momentum et de sentiments de marchés ont donné des signaux
contradictoires. Le fonds a performeé de 2.20% en avril.

Le fonds Global Regional Equity de Russell Investments a été en ligne avec son benchmark en avril.
C’est la sous-exposition du fonds aux secteurs cycliques, a travers la stratégie croissance de
Wellington, qui a causeé une contreperformance. Celle-ci a été entierement compensée par les
investissements dans le secteur de I'énergie.
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Le marché obligataire

Quelgue peu soulagé par la modeération de la présidence américaine sur ses vues protectionnistes, tant vers la
Chine que pour ses partenaires trans-pacifiques, le Treasury 10y a dépasse les 3% pour la premiere fois depuis
4 ans. Ce sont les perspectives d’un retour de I'inflation et la vigueur de I'économie américaine qui en sont les
principales causes. Entraines par le mouvement a la hausse des taux ameéricains, les souverains européens ont
également remaonté, mais dans une maoindre mesure. Les spreads de credit se sont tasses quelque peu en fin
de mois, remettant le high yield au premier rang des actifs performants.

Apr-18 YTD
Fixed Income
Barclays Capital Euro Aggregate -0.26% 0.47%
Barclays Capital Global Aggregate hedged in Euro -0.60% -1.30%
Barclays Capital Global Aggregate in Euro 0.16% -0.87%
Govies
Euro Aggregate Treasury -0.38% 1.05%
Global Aggregate Treasuries -0.26% 0.21%
Credit
Euro Aggregate Corporates 0.04% -0.35%
Global Aggregate Corporates 0.63% -2.56%
Euro HY 0.62% 0.10%
Global HY 1.56% -1.20%
EM
Euro EMD 0.07% -0.48%
Global EMD 0.66% -2.74%
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Performances de nos gestionnaires obligataires

Sur la zone EMU, le fonds géreé par Bluebay a surperformeé son benchmark de 35bps, avec 9bps de
rendement sur le mais d’avril. C'est @ nouveau la Gréce, avec un spread contre I'Allemagne se
reduisant de 50bps, qui a apporté de la valeur au fonds. En investissement dans des émissions
égyptiennes et indonésiennes, ce fonds est revenu vers les
marchés émergents, qu’il avait délaissés le mois précédent.
Dans le crédit, les positions en subordonnées financieres et
corporate hybrides (HSBC et Volkswagen) ont apporté de la
valeur.

Wellington a performé en ligne avec son benchmark avec un
rendement de -21bps. La position courte en duration sur la
courbe US a contribué a la performance, tout autant que la
position sur les credits.

Sur le credit européen, HSBC a offert Sbps de plus que son
benchmark, avec des investissements en Volkswagen, Enso
et Teva pharmaceuticals. Par contre, BASF et RWE ont retiré
de la valeur au fonds.

Insight a sous-performeé son benchmark de quelques points
de base, les positions sur la devise norvegienne d’une part, et
sur la courbe espagnole d'autre part, ont retiré de la valeur,
alars que le high yield leur a été favorable.

Sur la zone World, le fonds géré par Pimco a delivre un
resultat positif de 13bps face a son benchmark. Ce résultat
gtait d0 en grande partie a sa sous-exposition a la courbe US,
dont les taux ont remonteé avec la hausse de l'inflation. Une
position sur les Treasuries, liées a l'inflation, leur a donc été
favorable... tout autant que leurs investissements en
carporate high yield.

Alliance Bernstein a aussi perfarme en ligne avec son benchmark. La valeur créée sur les positions
high yield a eté compensee par quelques pasitions negatives dans le secteur financier.

Le fonds orienté crédit de Aberdeen Standard a performeé 11bps au-dessus de son benchmark en
avril. Les positions hars-benchmark Tesca, Continental Resources et AA ant cantribue le plus a la
performance. Ce sont les bancaires ameéricaines qui ont tiré le résultat vers le bas.

Le ‘Global Bond Fund’ de Russell Investments a offert une performance egalement en ligne avec
son benchmark. Le credit a apporté de la valeur avec, en particulier, les non-agency RMBS et le
corporate high yield. Sur les souverains, une sous-expaosition au Canada, a I'UK et a I’Allemagne a
éte source d'alpha.
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Avertissements

Le present document est rédigé uniguement a titre informatif et ne constitue pas une offre pour des produits ou
services financiers, d’assurance ou autres. Les informations/opinions reprises dans ce document ne visent pas
a donner des conseils, en ce compris - mais pas uniguement - financiers, fiscaux, Iégaux ou en matiere de
placements. Avant de prendre une deécision ou d’entreprendre toute action concernant les matieres reprises
dans ce document, le destinataire est encourage a s’informer s'il le juge nécessaire et a rechercher ses propres
conseils financiers, legaux et fiscaux afin de décider en toute indépendance de I'adéquation et des conséquences
de tout placement.

Les informations/opinions contenues dans ce document sont susceptibles d’étre modifiées sans avertissement,
notamment en fonction de I'actualité internationale susceptible, @ tout moment, d’évolution. AG Insurance ne
garantit pas la précision, I'adéquation, I'exhaustivite, le caractere opportun ou approprié pour un usage specifique
des informations/opinions incluses ou mentionnées dans ce document, ni la fiahilité et I'honnéteté de leurs
sources. Le destinataire devrait s'assurer de lire la derniere version disponible de ce document. Les
performances ou résultats du passé ne sont pas représentatifs des performances actuelles ou futures. Les
données de performance ne tiennent pas compte des commissions et colits engages sur I'emission et le rachat
d’unites.

Les informations de ce document sont protégees par des droits de propriété intellectuelle qui appartiennent a
AG Insurance. Vous ne pouvez enfreindre ces droits. Ces informations et ce matériel peuvent uniguement servir
a votre usage personnel, et uniguement a condition de ne pas en supprimer les références aux droits de propriéte
intellectuelle ou autres. Sans autorisation explicite prealable par écrit de la part d’AG Insurance, vous n’étes pas
autoriseé a diffuser, reproduire, vendre ou transférer ces informations et ce matériel, sous quelgue forme gue ce
soit et par quelque mayen gue ce sait.
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