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Revue de marche

Le deuxiéme trimestre a demarre sur un rebond spectaculaire des indices globaux : +7,91%*, Les marches US, portés par la Tech

(+15%%), les investissements dans I'lA et la consommation des ménages, ont enregistré les plus belles performances (+8,59%%), suivis
des emergents (+12,93%*) et d'une Europe au rebond timide (+5,36%%), plus sensible aux couts de I'énergie. D'ailleurs, le choc
energetique a fait repartir linflation des deux cotés de I'Atlantique et fait évoluer les taux souverains en dents de scie. Le taux

ameéricain a 10 ans a terminé en hausse a 4,37%, tandis que son homologue allemand a cléturé en légére augmentation a 3,03%.

Juin a libéré un espace de détente : le conflit en Iran s'est apaisé,

le prix du baril a baisse de 20%, |la tension s'est relachée sur le
marche cbligataire et le trafic dans le détroit d'Ormuz s'est
partiellement normalisé. Les investisseurs se sont tournés vers
les marchés européens apres avoir profite de la tendance
marquée sur la Tech et I'lA sur les marchés US et émergents.
LEurope a gagné 3,05%* tandis que ses homologues américains
et emergents ont évolué plus modestement (1.31%* et 0,86%*
respectivement).

En mai, les marchés actions mondiaux ont poursuivi leur
progression, inspirés par les espoirs de résolution du conflit en
Iran et une saison de publications de résultats exceptionnels des
entreprises de la Tech : les marchés US et émergents ont gagné
10%* et 5%* respectivement tandis que I'Europe a engrange
3.33%*. Sur le plan economigue, les chiffres ont canfirmé le
retour progressif de l'inflation et I'activiteé est restee aussi robuste
aux Etats-Unis que fébrile en Europe. Le rendement du Trésor
américain a 10 ans s'est établi a 4,45 %, tandis que celui du Bund
allemand a cléturé a 2,97 % a la fin du mois de mai.

Les marchés américains et Emergents ont

progressé fortement

Tandis que I'Europe a affiche une croissance plus
modeste

Le choc énergétique a poussé l'inflation & la hausse

Les taux souverains ont cloturé en baisse

=

La Reéserve fedérale américaine a accueilli Kevin Warsh, son nouveau Président. Il annonce une Fed moins communiguante afin
d'assainir sa relation avec les marchés. Christine Lagarde, Présidente de |la BCE, conserve un ton ferme et laisse entendre que le rythme
de resserrement monétaire pourrait &tre mesuré. Des deux cdtés de I'Atlantique, I'accord trouvé entre les parties du conflit iranien a

favorisé une détente sensible des anticipations d'inflation et les taux souverains ont cldturé en baisse : le 10 ans américain a terminé le

mois de juin a 4,46%, et le Bund a 2,85%.



Rapport d’activités

Sur la période sous revue, le positionnement des grilles a été ajusté progressivement, en suivant |'évolution du conflit au Moyen-Orient.
En avril, 'exposition aux actions, initialement neutre, a été relevée en favorisant les actions américaines et les marchés émergents. Aux
Etats-Unis, la croissance des bénéfices est restée solide, tandis que les marchés émergents, plus fortement pénalisés au début du
conflit, offraient un potentiel de rebond tactique plus important en cas d'amélioration du contexte géopolitique.

Fin mai, les marchés émergents ayant bénéficié du rebond
anticipé et leur concentration devenant plus préoccupante, une
partie de cette exposition a été réallouée vers les actions
européennes, soutenues par 'amélioration des indicateurs
économiques. Par la suite, les avancées diplomatiques au Moyen-
Orient combinées a des valorisations toujours attractives et a un
positionnement des investisseurs encore relativement prudent
ont conduit a renforcer encore des actions européennes, en
réduisant principalement I'exposition aux actions américaines
aprés des prises de bénéfices.

exposition aux obligations indexées sur l'inflation a été initiée afin de tirer parti de la hausse des anticipations d'inflation, alimentée par
la progression des prix du pétrole.




