Anthony Bailly
Gestionnaire actions
européennes

Vincent
Iméneuraét
Gestionnaire actions
européennes

Rothschild& Co

Asset Management

Septembre 2022 | Rothschild & Co Asset Management Europe

Le changement de paradigme
enclenché sur les taux porte
la performance de la Value
depuis 2 ans

Comment expliquer la surperformance de la Value depuis 2 ans ?

Le changement de paradigme que nous avions évoqué dans nos précédentes publications se confirme :
nous sommes passés d’un environnement de faible inflation (voire de craintes déflationnistes)

qui avait envoyé les taux européens en territoire négatif, a un environnement inflationniste qui a conduit

a un fort rebond des taux. C’est bien ce changement de régime d’inflation et la hausse des taux

qui en découle qui ont été le moteur de la surperformance de la Value depuis 2 ans. Ainsi, sur la période,

le style Value a surperformé l'indice Eurostoxx dividendes réinvestis de plus de 12% et le style Croissance

de plus de 16%Y; et ce, dans un marché qui a connu a la fois des phases de hausse et des phases de baisse.

Sur la période récente, au cours de ['été, l'anticipation par le marché d’un “pivot” de la Fed des le début

de 2023, en lien avec le sentiment d’avoir atteint un pic d’inflation aux Etats-Unis et la détérioration

des indicateurs macroéconomiques, ont pénalisé la thématique Value. Mais le discours tres ferme des banquiers
centraux lors de la conférence de Jackson Hole a redonné de la hauteur aux taux d’intérét, rappelant

que la lutte contre l'inflation restait la priorité actuelle de la BCE et de la Fed. Ces dernieres devraient donc

étre amenées a poursuivre le resserrement de leur politique monétaire au cours des prochains mois / trimestres,
étant donné le niveau encore trés élevé de linflation (8,3% aux Etats-Unis et 9,1% en Zone euro pour le chiffre
du mois d’ao(t, contre des objectifs a 2%)", La solidité des marchés de l'emploi ne leur facilite pas la tache

dans cet exercice périlleux. Ceci a permis au style Value de surperformer a nouveau depuis ces annonces,

malgré une baisse des marchés.

L'autre explication de la bonne tenue de la Value sexplique par la solidité des fondamentaux. Lenchainement
des publications montrant une progression constante des résultats des secteurs Value (Energie, Banques,
Automobiles...) et battant régulierement les attentes ont entrainé des révisions a la hausse des bénéfices

par actions (BPA). Cela leur permet par ailleurs d'aborder le retournement de cycle qui se profile, avec des bilans
plus solides que dans les retournements précédents.

Cet élément, couplé a la baisse des indices, explique le niveau de valorisation historiquement bas
du style Value, revenu sur les points que l'on avait touchés en 2008 et 2020 (voir graphique), ce qui rend
le segment particulierement attractif au regard des rebonds historiques.

Les incertitudes macroéconomiques actuelles peuvent-elles remettre en cause
cette dynamique ?

La crise énergétique, née avec l'invasion de la Russie, a été le déclencheur de la crise actuelle.

Elle n'a cessé de s'intensifier depuis plus de 6 mois, et s'est aggravée avec les conditions climatiques
particulierement défavorables (sécheresse en Europe, mais aussi en Chine), et génere un niveau
d’incertitude encore élevé. Les marchés, avec une baisse depuis le début d'année de -18% pour 'EuroStoxx,
-20% pour le S&P 500, et -28% pour le Nasdag® (respectivement en monnaie locale), ont cependant

déja intégré un ralentissement de 'économie, méme si ce dernier ne se matérialise pas dans plusieurs
indicateurs macroéconomiques clés.

(1) Source : Bloomberg, données au 21/09/2022. Les performances sont calculées nettes et dividendes réinvestis.
Les chiffres cités ont trait aux mois écoulés. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures, et ne sont pas constantes dans le temps.
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de la part de Rothschild & Co Asset Management Europe.
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Certains secteurs ont déja été fortement pénalisés, a 'image de l'Industrie (-26% depuis le début de l'année), de 'Automobile (-20%
depuis le début de 'année), ou encore de la Construction (-18% depuis le début de 'année) ; alors que le pan défensif du marché

a offert une plus forte résilience (Télécoms : -4%, Assurance : -9%, Utilities : -13%)?. Ce positionnement clairement défensif du marché
correspond a une anticipation du ralentissement économique a venir, a tel point que la décote de valorisation Cyclique / Défensif

est déja plus marquée que durant la crise de la Covid-19, et se situe a un niveau équivalent a celui de la crise financiére de 2008.

La sous-performance des cycliques par rapport aux défensives correspond a un niveau de PMI Composite® en Zone euro de l'ordre de 47,
ce quivalide qu’une partie de la récession est déja intégrée dans les cours.

C'est donc la question de lintensité du ralentissement a venir qui se pose a ce stade. Plusieurs éléments de support de la demande
nous amenent a penser qu’une récession violente peut étre évitée :

1. les ménages européens ont continué d’épargner a un rythme plus élevé que durant la crise de la Covid-19, si bien que l'exces
d’épargne accumulé représente toujours 7% du PIB¥ de la Zone euro (11% pour les Etats-Unis), ce qui constitue un facteur de soutien
a la consommation a l'aube d’une récession ;

2.face a la crise énergétique, outre ce qu'il reste a définir en termes de limitation sur les prix de I'énergie, les gouvernements ont déja décidé
d’aider les ménages via des mesures de soutien de l'ordre de 2% du PIB® pour la Zone euro.

On pourrait ajouter a cela que la Chine a déja mis en place de nombreuses mesures pour relancer la demande (baisse de taux, soutien
fiscal...). Leur limpact est pour l'instant annihilé par la politique zéro-Covid qui continue de pénaliser l'activité, mais qui devra tot ou tard
se dissiper. Lindustrie pharmaceutique chinoise met tout en place pour trouver un vaccin efficace (CSPC développe actuellement

des essais en phase 3), et il a été récemment mentionné des discussions entre Moderna et le gouvernement chinois. A la veille du Congrés
du Parti Communiste Chinois (le 16 octobre), et alors que Xi Jinping vient de sortir de ses frontiéres pour la premiere fois depuis le début
de la pandémie, il fait peu de doutes que la Chine cherche a se donner les moyens de redevenir la locomotive de I'économie globale,
qu’elle fut lors de la précédente décennie.

Par ailleurs, méme si ce scénario semble pour l'instant trés peu probable, une issue au conflit ukrainien constituerait un catalyseur puissant
pour la Value, a limage de ce qu'avait pu étre 'annonce d’un vaccin par Pfizer en novembre 2020. Ce n’est bien entendu pas notre scénario
central, mais alors que 'armée russe perd du terrain et que le soutien diplomatique de la Chine et de I'Inde a Vladimir Poutine

semblent seffriter, cette hypothese ne peut étre totalement négligée

Quelles opportunités semble présenter le marché actuellement ?

Malgré les incertitudes macroéconomiques actuelles, nous continuons de penser que les banques et 'énergie constituent actuellement
les segments les plus attractifs du marché. Ces deux secteurs constituent les deux principales surpondérations de nos portefeuilles,
pour deux raisons communes

1. les ratios de valorisation sont sur des points bas historiques ;
2. les BPA offrent encore du potentiel d'appréciation sur les trimestres a venir, avec un risque tres limité de dégradation.

Sagissant des banques, qui n'ont jamais été aussi bien capitalisées, la hausse des taux d’intérét commence tout juste a dynamiser

les résultats via les marges d’intéréts. Par ailleurs, les provisions constituées lors de la crise de la Covid-19 et non utilisées,

offrent un amortisseur a la hausse du co(t du risque qui pourrait naitre de la détérioration de 'environnement macroéconomique.

Ce contexte est donc bien différent des périodes de retournement précédentes, particulierement pénalisantes pour le secteur bancaire,
comme celui de la crise financiére (bilans tendus et baisse des taux) ou celui de la crise de la Covid-19 (baisse des taux).

Concernant I’énergie, les marchés pétrolier et gazier restent trés tendus. Le redéploiement de l'approvisionnement gazier européen

prendra plusieurs années, limitant 'offre au moins a court terme. Le prix du baril devrait se maintenir a un niveau élevé malgré une potentielle
baisse de la demande, soutenu notamment par la concrétisation des sanctions sur les exportations de pétrole russe (insurance ban).

De nombreux autres facteurs renforcent les tensions sur l'offre : la volonté de 'OPEP de maintenir les prix élevés (message de la réunion

de septembre avec la premiere coupe de production depuis deux ans), la substitution gaz/pétrole, le niveau faible des stocks OCDE,

les capacités excédentaires au plus bas, les faibles investissements dans l'exploration depuis prés de 10 ans, les tensions politiques en Irak,

ou encore l'absence d’accord a court terme avec U'lran. Ainsi, les prix du gaz et du pétrole devraient rester sur des niveaux supérieurs

a ceux intégrés dans les modeles des analystes, et les excés de cash devraient se maintenir sur des niveaux exceptionnels, favorisant le retour
a l'actionnaire et l'investissement pour la transition énergétique du secteur (ce qui amenera a réduire sa décote).

(2) Source : Bloomberg, 21/09/2022.
(3) Le PMI (Purchasing Manager’s Index), encore appelé indice des directeurs d’achat, est un indicateur reflétant la confiance des directeurs d’achat dans un secteur d’activité.
Supérieur a 50 il exprime une expansion de l'activité, inférieur a 50, une contraction. L'indice composite regroupe les secteurs manufacturiers et les secteurs des services.

(4) Source : Goldman Sachs, “The Expenditure Side of the Same Growth Coin” - 24/04/2022 et US Daily: The Growth Boost From Excess Savings Is Probably Mostly Behind Us - 16/08/2022.
Les chiffres cités ont trait aux mois écoulés. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures, et ne sont pas constantes dans le temps.
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En dehors de ces deux secteurs, il nous parait encore trop tot pour aller plus loin dans la cyclicité du portefeuille :
1. les indicateurs avancés continuent de se détériorer ;

2. l'inflation se veut persistante ;

3. limpact de la crise énergétique dépendra de la rigueur de I'hiver en Europe.

Cependant, malgré notre vue relativement prudente sur l'environnement macroéconomique pour les semaines et mois a venir,

nous gardons a l'esprit que la valorisation relative des valeurs cycliques par rapport aux valeurs défensives a touché un point bas historique.
Si la dégradation des PMI se poursuit et que les cours des valeurs cycliques sont de nouveau impactés, nous pourrions étre amenés

au cours des mois a venir a réinvestir sur certains secteurs qui présentent des signaux rassurants. C'est le cas du secteur de 'automobile,
dont les volumes, principalement en raison de la crise des semi-conducteurs, sont sur des points bas : le marché américain s’est contracté
de -26% depuis mai 2021, alors que le marché européen est lui & -35% par rapport a son pic d’ao(t 2018%. La nette amélioration

des chaines d'approvisionnement permet de constater depuis quelques mois la reprise des volumes dans une contexte de carnets

de commandes qui n’a cessé de gonfler. Dans une moindre mesure, c’est aussi le cas du secteur des loisirs/voyages, puisque le trafic aérien
reste encore, selon I'lATA, 25% inférieur au niveau qui prévalait pré-crise Covid-199.

Pourquoi la surperformance de la Value pourrait-elle durer ?

A court terme, on observe une décorrélation inhabituelle entre la performance relative Value/Croissance et le niveau des taux.

Cette décorrélation récente s’explique par les craintes de ralentissement macroéconomique qu’integre le marché pour 2023, et qui pénalisent
le pan cyclique des secteurs Value évoqué précédemment. Il faut cependant remonter a février 2014 pour retrouver un niveau du Bund"™
équivalent au niveau actuel, et la surperformance a la faveur de la Croissance s‘éleve a prés de 50% depuis cette date®, ce qui laisse un écart
important a combler. Cela offre une opportunité de se repositionner sur la thématique, et ainsi, profiter du changement de paradigme

qui s’est enclenché.

En effet, en regardant a plus long terme, nous sommes convaincus que nous sortons d’une période anormale de taux bas, liée a l'abondance
des liquidités déversées par les banques centrales au cours des 10 dernieres années. Nous avons la conviction que passée la phase

de normalisation monétaire (quiinclura le resserrement actuel et un pivot en suivant), l'inflation se stabilisera sur des niveaux supérieurs

a ceux de la décennie passée. Cest d’ailleurs ce qu’intégrent les niveaux d’attentes d’inflation a 10 ans dans les obligations indexées,

passés en 2 ans de 1,6% a 2,4% aux Etats-Unis, et de 0,7% a 2,4% en Europe®.

Parmi les enjeux majeurs auxquels nos économies sont aujourd’hui confrontées, les plus récents poussent en faveur de pressions
inflationnistes structurelles :

1. les contraintes environnementales, de plus en plus présentes, qui nécessitent des investissements et un besoin de matieres premieres
sans précédent;;

2. les effets de la démondialisation / déglobalisation, avec la réorganisation des chaines d'approvisionnement, les relocalisations,
ou encore le redéploiement des marchés énergétiques ;

3. des évolutions politiques dans les pays occidentaux, avec la nécessité de réduire les inégalités et d’endiguer le populisme,
ce qui devrait favoriser les bas salaires et engendrer également un rééquilibrage des salaires hommes/femmes.

Dans cette optique, il est probable que les banques centrales aient a l'avenir a composer avec ces pressions inflationnistes, contrairement

ala décennie passée, ol elles n'ont eu de cesse de lutter contre des pressions déflationnistes. Cela plaide pour des niveaux de taux d’intérét
qui, eux aussi, devraient se maintenir sur des niveaux plus élevés que durant la parenthese 2010-2020. Si la pandémie de la Covid-19

a acté dans le temps le changement de paradigme sur les taux, ce sont bien les pressions inflationnistes évoquées qui en sont les moteurs.

Ce changement de paradigme, qui s'est traduit par la fin de la baisse continue des taux d’intérét et qui refléte le nouveau régime inflationniste,
a aussi marqué la fin de la contre-performance de la Value par rapport a la Croissance.

La décennie a venir, en termes de style d’investissement, doit se mesurer a l'aune des défis majeurs que doivent relever nos économies.
Convaincus que ces derniers seront moteurs d’'importantes pressions inflationnistes, se repositionner sur le style Value prend aujourd’hui
tout son sens.

Achevé de rédiger le 22 septembre 2022

5) Source : Exane, WARD’s Automotive Group — Ao(it 2022.
6) Source : Association du transport aérien international ou International Air Transport Association (IATA), juillet 2022..
)

7) Taux de rendement de ['Obligation Allemagne 10 ans.
8) Source : Bloomberg, 21/09/2022.

Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures, et ne sont pas constantes dans le temps.
Performances calculées en € et nettes dividendes réinvestis.
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MSCI Europe Value - 12m forward P/E depuis 2005
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Source : Bloomberg 15/09/2022
P/E : le PER ou pricing earning ratio, est le ratio de valorisation des entreprises.

Les informations ci-dessus ne constituent pas un conseil en investissement ou une recommandation.
Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
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Avertissements

Document a caractere publicitaire, simplifié et non contractuel. Les informations,
commentaires et analyses contenus dans ce document sont fournis a titre purement
informatif et ne sauraient étre considérés comme un conseil en placement, un conseil
fiscal, une recommandation ou un conseil en investissement de la part de Rothschild & Co
Asset Management Europe. Les informations/opinions/données contenues mentionnées
dans ce document, considérées comme légitimes et correctes le jour de leur publication,
conformément a l'environnement économique et financier en place a cette date, sont
susceptibles d’évoluer a tout moment. Bien que ce document ait été préparé avec le plus
grand soin a partir de sources réputées fiables par Rothschild & Co Asset Management
Europe, il n'offre aucune garantie quant a l'exactitude et a l'exhaustivité des informations
et appréciations qu’il contient, qui n'ont qu’une valeur indicative et sont susceptibles
d’étre modifiées sans préavis. Rothschild & Co Asset Management Europe n‘a pas procédé
a une vérification indépendante des informations contenues dans ce document et ne
saurait donc étre responsable de toute erreur ou omission, ni de linterprétation des
informations contenues dans ce document. Toutes ces données ont été établies sur la
base d’informations comptables ou de marché. Les données comptables n'ont pas toutes
été auditées par un commissaire aux comptes.

A propos de Rothschild & Co Asset Management Europe

En outre, compte tenu du caractere subjectif de certaines analyses, il convient de souligner
que les informations, projections, estimations, anticipations, hypothéses et/ou opinions
éventuelles ne sont pas nécessairement mises en pratique par les équipes de gestion de
Rothschild & Co Asset Management Europe ou de ses affiliés, qui agissent en fonction
de leurs propres convictions. Certains énoncés prévisionnels sont préparés sur la base
de certaines hypothéses, qui pourront vraisemblablement différer soit partiellement,
soit totalement de la réalité. Toute estimation hypothétique est, par nature, spéculative
et il est envisageable que certaines, si ce n'est l'ensemble, des hypotheses relatives a ces
illustrations hypothétiques ne se matérialisent pas ou différent significativement des
déterminations actuelles. La présente analyse n'est valable qu'au moment de la rédaction
du présent rapport.

Rothschild & Co Asset Management Europe, Société de gestion de portefeuille au
capital de 1 818 181,89 euros, 29, avenue de Messine - 75008 Paris. Agrément AMF

N° GP 17000014, RCS Paris 824 540 173.

Toute reproduction partielle ou totale de ce document est interdite, sans l’autorisation
préalable de Rothschild & Co Asset Management Europe, sous peine de poursuites.
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