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Apres une premiere hausse des taux,
quelle stratégie d’investissement ?

Ce début d’année se caractérise par un ralentissement économique

bien moins prononcé qu'anticipé de part et d’'autre de 'Atlantique.
Globalement, le sentiment des chefs d’entreprises dans le secteur des services
redevient positif, laissant présager d'une meilleure tenue de 'économie
quattendue, méme si le secteur industriel, tout en ayant cessé de se dégrader,
affiche encore quelques signes de faiblesse. La bonne nouvelle provient surtout
de la réouverture de la Chine, un revirement de nature a remonter le moral
des chefs d’entreprises a un niveau non observé depuis 2012.

Linflation reste toutefois au coeur des préoccupations suite aux difficultés d’'appréciations des banquiers
centraux et a l'inquiétude croissante quant a leur pouvoir a juguler la hausse des prix. Globalement,

les chiffres ont été rassurants a lautomne, en grande partie grace aux baisses de prix des matieres premiéres,
notamment du gaz en Europe. Toutefois, force est de constater que la partie dite “coeur” des prix, cest-a-dire,
hors alimentation et énergie, Waffiche qu’une faible décrue aux Etats-Unis et reste ascendante en Europe.

Par ailleurs, la baisse de la productivité observée par rapport a la période pré-covid conduit a renchérir le colt
du travail, indicateur le plus @ méme de témoigner d’un régime d’inflation durable.

Dans ce contexte, les banques centrales ne peuvent modifier un discours qui, en syntheése, renforce l'idée qu'elles
resteront tres dépendantes des données macroéconomiques, notamment d’un marché de 'emploi

dont on ne percoit, pour ’heure, aucune dégradation. Plus encore, une nouvelle décrue des inscriptions

au chémage illustre une certaine tension et induit que la hausse des taux pourrait étre amenée a se poursuivre
pour une durée prolongée. Alors que les marchés n'accordaient que peu de crédit a ces arguments, ces derniers
ont néanmoins été amenés a réviser leurs perspectives, avec un taux terminal® estimé a 5,8 % a mi-année

aux Etats-Unis et 4 % en Europe®. La baisse pourrait se révéler beaucoup plus lente gu'anticipée, notamment

au sein du Vieux continent ou le taux de fin d'année ne sera probablement pas tres éloigné de ce niveau de 4 %.

Dans cet environnement, les regards se tournent également vers le secteur de 'immobilier résidentiel.

Apreés une forte hausse au cours de la “période Covid”, les prix ont commencé a baisser mais, eu égard

aux récents mouvement de taux, la baisse reste relativement modérée pour l'instant. Cette configuration
s’explique par trois éléments : l'indexation des loyers a linflation qui en améliore le rendement,

le faible taux de chdmage qui assure des niveaux d’'occupation élevés mais, également, la rareté de l'offre

qui maintient le secteur sous tension. Une accélération de cette baisse serait néanmoins un tres mauvais signal
car, historiquement, les crises immobiliéres ont accéléré les ralentissements économiques. Il faudra donc
restés vigilants.

(1) Niveau jusqu’auguel une banque centrale est préte a faire grimper ses taux.

(2) Source : Bloomberg, 28/02/2023

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. Performances
calculées en euros et nettes dividendes réinvestis. Les informations contenues dans ce document ne constituent pas un conseil en placement, un conseil fiscal, une recommandation ou
un conseil en investissement de la part de Rothschild & Co Asset Management Europe.
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La bonne résistance de 'économie, en dépit de chocs exogenes liés notamment a la crise sanitaire, puis a la guerre en Ukraine,
sexplique en grande partie par le soutien sans faille des Etats. Les mesures mises en place ont contribué a gonfler le niveau d’épargne
des ménages, permettant aux entreprises de reporter la hausse du co(it des intrants dans leurs prix de ventes, sans grever le pouvoir
de consommation. Dés lors, la question des marges des entreprises commence a se poser.

Si les résultats publiés au titre de l'exercice 2022 témoignent d’une forte croissance des chiffres d’affaires et d’une légere compression

des marges, ils traduisent la capacité des entreprises a ne pas absorber le colt de la hausse des intrants. Pour 2023, sans donner d’indication
précise, les dirigeants ne font pas non plus état de forte dégradation. Dans un environnement de croissance réelle plus limitée,

au sein duquel le consommateur aura plus de réticence a accepter des hausses de prix, les entreprises seront vraisemblablement amenées

a compresser leurs marges, en prenant notamment en compte la hausse des codts salariaux qui transparaitra certainement de maniere

plus aiglie en 2023 qu’en 2022.

Par conséquent, investir dans les marchés d’actions s'avére plus complexe. D’une part, a cause du risque sur les résultats 2023

qui restent toutefois attendus en hausse de 7,3 % hors matieres premiéres et, d’autre part, du fait de la dégradation de la valorisation
relative de cette classe d’actifs par rapport aux marchés de taux. En effet, la prime de risque action®, toujours tres positive depuis 2007,

sest fortement dégradée depuis. Alors quelle était de I'ordre de 4 % aux Etats-Unis 'année passée, elle saffiche désormais a 1,5 %

malgré la baisse du marché action, essentiellement en raison de la hausse de 300 points de base des taux américains en 15 mois®.

Une dynamique similaire a pu étre observée en Europe, au fur et a mesure que les taux progressaient, mais dans une moindre proportion,
avec une prime de risque a 4,5 %, contre environ 6 % ces dernieres années®. Dans cet environnement, les stratégies value® parviennent
toutefois a tirer leur épingle du jeu. Certains secteurs faiblement valorisés voient effectivement la hausse des taux contribuer a lamélioration
de leur capacité a générer des résultats (banques et assurances, notamment) et conservent des niveaux de valorisation tres inférieurs

a leur moyenne historique.

Plus globalement, face a cette dégradation des critéres de valorisation des marchés d’actions, il nous parait opportun d’essayer de capter
du rendement sur des obligations d’entreprises de bonne qualité et de maturité moyenne (5 ans). Ce positionnement permet de bénéficier
d’un portage durablement positif en captant un rendement nominal susceptible d’offrir une protection dans 'éventualité d’un contexte
d’inflation persistante, sans prendre de risque de moins-value si la partie longue de la courbe des taux se tend.

Méme apres la réduction des spreads'™ observée au cours des six derniers mois, les obligations crédits continuent d’offrir des niveaux

de marge permettant de générer un surcroit de rendement par rapport aux obligations d’Etats. Aussi, se positionner sur des titres
Investment Grade® implique, certes, un moindre rendement par rapport au segment High Yield®, mais permet d’éviter de s'exposer
aunrisque élevé en cas de dégradation conjoncturelle et de bénéficier d’une valorisation relative beaucoup plus attrayante en comparaison
des normes historiques. Par ailleurs, les niveaux de valorisation au sein du marché Investment Grade integrent une probabilité de défaut
implicite nettement supérieure au pic de défauts effectifs observé au cours des trente dernieres années (6 % contre 4 %)®.

Cette analyse nous a incité a lancer un fonds a échéance 2028 Investment Grade en septembre 2022. Ce produit représente une opportunité
d’arbitrage pour les nombreux investisseurs peu exposés jusqu’alors a la classe d’actifs. Cette nouvelle stratégie a d’ailleur

rencontré un vif succes, en collectant plus de 800 millions d’euros™ depuis son lancement aupres de profils tres variés (particuliers,
banques privés, institutionnels).

Achevé de rédiger le 8 mars 2023

3) Supplément de rendement attendu par un investisseur afin de compenser une prise de de risque par rapport a un investissement sans risque.

4) Source : consensus, mars 2023.

5) Source : Bloomberg, 28/02/2023.

6) On parle de stratégie “value” lorsque l'investisseur recherche des sociétés sous-évaluées par le marché a un instant donné, c’est-a-dire, dont la valorisation boursiere est inférieure a
ce qu’elle devrait étre au regard des résultats et de la valeur des actifs de l'entreprise. Les investisseurs “value” sélectionnent des titres présentant des ratios cours/valeur comptable
faibles ou des rendements de dividendes élevés.

(7) Ecart de rendement entre une obligation et un emprunt de maturité équivalente considéré comme “sans risque”.

(8) Titre de créance émis par des entreprises ou Etats dont la notation est comprise entre AAA et BBB- selon I'échelle de Standard & Poor’s.

(9) Les obligations “High Yield” (ou & haut rendement) sont émises par des entreprises ou Etats présentant un risque crédit élevé. Leur notation financiére est inférieure & BBB- selon

l'échelle de Standard & Poor’s.

(10) Source : Rothschild & Co Asset Management Europe, 28/02/2023.

(
(
(
(

Stratégie d’investissement | Rothschild & Co Asset Management Europe | Mars 2023 | 2



Avertissements

Communication 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 l'interprétation 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.

En outre, compte tenu du caractére subjectif de certaines analyses, il convient de souligner
que les informations, projections, estimations, anticipations, hypotheses 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

A propos de Rothschild & Co Asset Management Europe

de certaines hypotheses, 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 gu’au moment de la rédaction
du présent rapport.

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. La
valeur des investissements et des revenus en découlant peut varier a la hausse comme a
la baisse, et n'est pas garantie. Il est donc possible que vous ne récupériez pas le montant
initialement investi. Avant tout investissement, il estimpératif de lire attentivement le DIC
PRIIPS et prospectus de 'OPC, et plus particulierement sa section relative aux risques.
Chaque investisseur doit également sassurer des juridictions dans lesquelles les parts ou
actions de 'OPC sont enregistrées. Le DIC PRIIPS/prospectus complet est disponible sur
notre site Internet : www.am.eu.rothschildandco.com

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.

Division spécialisée en gestion d’actifs du groupe Rothschild & Co, nous offrons des services personnalisés de gestion a une large clientele d’investisseurs institutionnels, d’intermédiaires
financiers et de distributeurs. Nous articulons notre développement autour d’une gamme de fonds ouverts, commercialisés sous quatre marques fortes : Conviction, Valor, Thematic et
4Change, et bénéficiant de nos expertises de long terme en gestion active et de conviction ainsi qu'en gestion déléguée. Basés a Paris et implantés dans 9 pays en Europe, nous gérons

plus de 23 milliards d’euros et regroupons pres de 160 collaborateurs. Plus d’'informations sur : www.am.eu.rothschildandco.com
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