PURE CAPITAL 7

INDEPENDENT /

GEMENT

Dominique Marchese, Head of Equities & Fund Manager

¥ Avant d’entrer dans le vif du sujet, permettez-nous de vous souhaiter nos meilleurs voeux pour 2022, une nouvelle année qui, nous
I'espérons, sera synonyme de joie, de sérénité et de retour a la vie sociale d’avant la pandémie !

L’ANNEE 2022 EN TREIZE QUESTIONS (ET REPONSES)

Que peut encore espérer I'investisseur apres un grand millésime boursier (indice mondial MSCI ACWI +16,8% en dollar ; +25,4% en
euro) ? Les marchés ont-ils pris trop d’avance sur le cycle des profits ? Les valorisations sont-elles déconnectées des fondamentaux ?
Les marges des entreprises ont-elles atteint des sommets alors que les niveaux d’activité sont proches de ceux de 2019, voire les
dépassent dans de nombreux secteurs ? Les conditions de liquidité vont-elles continuer de soutenir les prix des actifs ? Le nouveau
variant Omicron va-t-il remettre en cause la dynamique de reprise ? Les tensions géopolitiques menacent-elles '’économie mondiale ?
Ces questions, auxquelles nous allons tenter d’apporter des réponses claires, alimenteront les discussions dans la communauté

financiére tout au long de I'année 2022.

. QUELS SERONT POUR LES INVESTISSEURS LES SUJETS LES PLUS

PREGNANTS?

Nous pensons que le principal objet de préoccupation restera
I'inflation, car a cette question sont associées celles relatives aux
politiques des banques centrales et a I’évolution des taux d’intérét et
des conditions financiéres, autant de sujets capitaux pour la valorisation
théorique des actifs financiers et donc pour la trajectoire des bourses
mondiales. Deux autres ensembles thématiques continueront d’alimenter
les sujets de conversation dans les comités d’investissement : I'évolution
de la pandémie de la Covid-19 et son impact sur I’activité économique,
et divers problemes géopolitiques au sujet notamment de la Chine
(Taiwan, mer de Chine méridionale, etc.) et de la rivalité entre la Russie et
I’Otan concernant I’'Ukraine pour ne citer que lactualité la plus

prégnante. Nous n’oublierons pas de mentionner les élections
législatives de mi-mandat qui se tiendront en novembre prochain aux
Etats-Unis et dont I'issue pourrait entraver sérieusement I’Administration
de Joe Biden en cas de victoire du Parti républicain - dans 'histoire des
midterms, |a perte de siéges au Congres par le parti du président est chose
courante. Pour terminer, nous ne pouvons omettre de mentionner le bruit
de fond qui continuera de peser sur les décisions d’allocation des
investisseurs : le réchauffement climatique et ses conséquences sur les
choix de politique énergétique, sur le développement des marchés du
carbone et le renforcement des contraintes réglementaires sur les
entreprises.

2. LES BANQUES CENTRALES ONT-ELLES PERDU LEUR CREDIBILITE ?

[’engouement pour les crypto-actifs pourrait le laisser penser.
Nous pensons au contraire que la crédibilité de la Réserve fédérale et
de la Banque centrale européenne reste intacte. L’évolution positive des
marchés financiers dans les heures qui ont suivi le dernier comité FOMC
(Federal Open Market Committee) de mi-décembre, malgré le relevement
des prévisions d’inflation de la Fed (+2,6% en 2022, contre une hausse de
+2,3% prévue précédemment, +2,3% en 2023 et +2,1% en 2024) et
'annonce d’une accélération du tapering (diminution progressive des
achats de titres dont la fin est annoncée pour la mi-mars) reflete la
confiance des investisseurs dans le pilotage de la politique monétaire
américaine. Les anticipations d’inflation des agents économiques pour le
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long terme restent bien ancrées. Les taux longs souverains en dollar sont
toujours trés faibles (1,6% pour le taux a dix ans), malgré les trois
relévements de taux directeurs envisagés en 2022. Certes, il s’agira pour
les grands argentiers d’éviter une erreur funeste de politique monétaire,
soit en sous-estimant les pressions inflationnistes et en normalisant trop
lentement leurs conditions financieres, soit au contraire en durcissant trop
rapidement leurs politiques alors que [linflation s’avere finalement
transitoire. Il est clair que les banques centrales ont plutot eu tendance a
sous-estimer I'ampleur des pressions inflationnistes en 2021 ainsi que la
durée du phénomene qui ont dépassé les attentes des économistes.

Sneeuwbeslaan 20, B-2610 Wilrijk | T: +32(0)3 246 04 65




PURE CAPITAL #

3. POURQUOI LE SCENARIO D'UNE INFLATION TRANSITOIRE NE PEUT

ETRE ABANDONNE ?

Le scénario central des bangues centrales reste celui d’une
inflation temporaire liée a cet évenement exceptionnel que fut la pandémie
de la Covid-19 perturbant les chaines de production (goulets
d’étranglement), les flux d’approvisionnement, et provoguant un
basculement inédit de la demande finale des services vers les biens
durables - souvenons-nous par exemple de la demande forte en matériel
informatique dans le cadre du confinement et du télétravail ou encore des
tensions sur les marchés des matériaux de construction propulsés par la
progression des activités de rénovation d'immeubles. Pour les banques
centrales, la fin de la pandémie sera synonyme d’une normalisation de
I’économie et donc aussi d’une atténuation des pressions
inflationnistes. La réponse a la pénurie de semi-conducteurs qui touche de
nombreux secteurs (automobile, électroménager, smartphones, centres de
données...) consiste en une formidable progression des capacités de
production en composants électroniques. Dans une économie capitaliste,
la hausse des prix est un signal fort envoyé aux producteurs qui
augmentent leurs investissements afin de répondre au surplus de

demande. Certes, le rééquilibrage de I'offre et de la demande prend du
temps (environ dix-huit mois pour batir une usine de semi-conducteurs au
colt moyen de 10 milliards de dollars), mais les conditions financiéres
toujours favorables et la bonne santé des entreprises permettent
d’anticiper un nouveau cycle de capex (capital expenditures) favorable a
la croissance économique et a la stabilité des prix. C’est le pari des banques
centrales. Il reste néanmoins I’épineuse question de la boucle prix-
salaires, surtout aux Etats-Unis ou les pénuries de main-d’ceuvre
illustrent la question du taux de participation en berne (proportion de la
population au travail ou au chdmage sur le total de la population dgée de
20 a 64 ans). Les projections de taux de chdmage a 3,5% sur la période
2022-2024 sont-elles compatibles avec les prévisions d’inflation de la Fed ?
Pour le moment, malgré des salaires en hausse annuelle de 4% (avec
beaucoup de disparité entre les secteurs d’activité), les codts unitaires de
production restent contenus grace aux gains de productivité, d’ou la
question suivante :

4. POURQUOINOUS NE CROYONS PAS A UNE FORTE HAUSSE DES TAUX

D'INTERET ?

Le scénario médian du FOMC (comité de politique monétaire de
la Réserve fédérale) n'est pas particulierement agressif : les trois hausses
de taux directeurs programmées en 2022 pointent vers une normalisation
trés progressive de la politique ultra-expansionniste ; la taille du bilan
de la Fed ne devrait pas diminuer puisque la banque centrale continuera
de réinvestir les tombées de dette aprés la fin du tapering, un point capital
pour la stabilité des taux obligataires - le stock de dettes détenues a plus
d’importance que les flux. La Réserve fédérale est consciente de I'extréme
dépendance des marchés financiers aux conditions financiéres. Elle veut
éviter un scénario comparable a celui de 2018 qui avait vu les bourses
chuter de 15 a 20% durant le 4¢me trimestre alors que les taux longs en
dollar dépassaient la barre des 3%. Le principal argument qui milite pour
que les taux réels (apres inflation) demeurent négatifs le plus longtemps
possible est le poids de la dette accumulée depuis 2008, 'ampleur des
plans de relance liés a la pandémie ayant aggravé significativement la
situation budgétaire des Etats. Mais ce n’est pas tout. Lutter contre
I'inflation signifie aussi favoriser I'investissement dans de nouvelles
capacités, dans la modernisation du capital (transition numérique) sans
oublier dans la transition énergétique qui par essence est inflationniste
(renchérissement des prix de I'énergie, impact des prix de marché du
carbone, nécessité de remplacer les capacités de production devenues
obsoletes, par exemple dans les secteurs automaobile et aérien). De plus,
dans un contexte de pression salariale, les gains de productivité

deviennent indispensables pour atténuer les pressions inflationnistes
(absorption d’une partie des hausses de salaires par les entreprises sans
crainte pour leur profitabilité). Ces gains ne sauraient étre obtenus sans
investissements en recherche et développement et sans la révolution
digitale, ce que la pandémie a d’ailleurs révélé avec force. Dans la zone
euro moins concernée par la question du taux de participation qui est
revenu a son niveau pré-Covid, la BCE continuera d’assurer la solvabilité
des FEtats dans le cadre de Iambitieux programme de relance
NextGenerationFU. Les économistes parlent de dominance fiscale : la
priorité de la BCE est de maintenir I'intégrité de I'euro.

En conclusion, les taux réels négatifs restent nécessaires : les
banques centrales continueront ainsi de piloter efficacement les courbes
de taux d’intérét afin de prévenir les crises financieres liées a I'exces
d’endettement et de faciliter le financement des énormes besoins de
capitaux liés aux enjeux auxquels nos sociétés font face : réchauffement
climatique, révolution numérique, démographie et crises migratoires.
Notons pour terminer que les banques centrales semblent se soucier fort
peu des risques accrus de bulles d’actifs, en particulier dans le secteur
immobilier, ce qui conforte notre scénario central de maintien de conditions
financieres plutdt accommodantes.

5. L'ANNEE 2022 SERA-T-ELLE SYNONYME DE FIN DE LA PANDEMIE ?

Nous avions 0sé, dans notre derniére lettre mensuelle de 'année
2021, émettre le voeu d’un nouveau variant moins virulent capable de
supplanter rapidement le variant Delta. Depuis lors, nombreuses sont les
études qui pointent vers une diminution significative des risques
d’hospitalisation et d’aggravation de la maladie liée au variant Omicron
trés contagieux et qui tend a dominer le variant Delta. La hausse
exponentielle des cas positifs dans I’lhémisphére Nord ne s’accompagne
pas d’une submersion des systemes hospitaliers malgré la vitesse de
propagation du virus. Les contaminations passées et les campagnes de
vaccination (dose de rappel) contribuent certainement a une réduction de
la proportion des cas les plus graves et a une baisse de la |étalité grace a
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Pimmunité collective acquise. La 4¢me/5éme vague lige a Omicron devrait
s’avérer plus haute, mais aussi plus prompte a refluer. 2022 pourrait donc
étre synonyme du passage de la pandémie a une épidémie plus
classique et saisonniére telle que celle de la grippe avec des taux
d’hospitalisation gérables et de létalité plus acceptables, du moins dans
les pays proches de I'immunité collective via la vaccination ou le
contact avec le virus, ce qui est le cas en Europe et aux Etats-Unis. Pfizer
parle plus volontiers d’une endémie, c’est-a-dire de la persistance d’une
maladie contagieuse. En tout cas, nous parions sur une amélioration
générale de la situation sanitaire, ce que le comportement des marchés
boursiers a la fin du mois de décembre reflete clairement.
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6. LE SARS-COV-2 A-T-IL ENCORE UN IMPACT SIGNIFICATIF SUR

L’ACTIVITE ECONOMIQUE ?

C’est I'autre bonne nouvelle concernant la Covid-19 : a chaque
nouvelle vague, I'impact économique est de plus en plus faible. Dans les
pays qui ont opté pour la vaccination a grande échelle, les
gouvernements n’imposent plus le confinement strict, au-dela des
mesures temporaires de restriction de la mobilité qui ne touchent que
des secteurs ciblés (culture, divertissement, restauration...). En dehors de
quelques services de proximité et du secteur des transports (plusieurs
milliers de vols annulés pour cause de personnels contaminés durant le

mois de décembre), I'activité économique reste plutdét soutenue. On

observe d’ailleurs un desserrement des contraintes de production au
4¢me trimestre, y compris en Asie trés touchée durant I'été 2021. On ne
peut bien évidemment exclure de nouvelles perturbations a trés court
terme liées a la progression exponentielle des cas d’infection par le variant
Omicron (perturbations de la production liées aux arréts-maladies), mais
nous ne croyons pas a un choc d’amplitude comparable a celui du
printemps 2020. De nombreux gouvernements ont d’ailleurs décidé
récemment de desserrer les regles de quarantaine afin d’éviter 'asphyxie
de I'économie.

7. QUELLE SERA LADYNAMIQUE ECONOMIQUE EN 2022 ?

Elle sera plus que satisfaisante (PIB mondial attendu en
progression de 4,4% en volume en 2022 contre +5,8% en 2021) : I'épargne
accumulée des ménages (soutien de la demande), la reconstitution des
stocks des entreprises, le cycle des capex et les programmes de relance
gouvernementaux sont autant de facteurs favarables pour la croissance en
2022. Nous ne croyons pas au scénario de stagflation (économie atone

avec pressions inflationnistes) qui est d’ailleurs absolument exclu par les
entreprises avec qui nous avons de nombreux contacts. La demande finale
est bien 13 ; le seul réel sujet d’inquiétude est la disponibilité de la main-
d’ceuvre. Néanmoins, louverture complete des économies devrait
permettre de résoudre plus facilement les questions lies a 'offre.

8. QUELLES SONT LES CONSEQUENCES POUR LES PROFITS DES

ENTREPRISES ?

Trop de discours alarmistes sur Iinflation tendent a faire croire
que la situation présente est particulitrement mauvaise pour les
entreprises. C’est une grave erreur d’analyse. Car les pressions sur les
prix s’accompagnent aussi d’une forte hausse des volumes de
production qui répond au dynamisme de la demande finale. Grace aux
gains de productivité ou a leur pricing power (capacité de monter les prix
de vente), grace souvent aux deux facteurs a la fois, les entreprises sont
capables d’absorber I'augmentation des colits de production et
d’accorder des hausses de salaire sans menacer leurs marges. Les gains
de productivité permettent de contenir les co(its unitaires de production et

c’est bien la 'essentiel. C’est la grande legon a tirer des derniers résultats
trimestriels publiés par les entreprises qui ont contredit avec force les
prévisions les plus pessimistes : les marges bénéficiaires restent
soutenues. La conséquence est une progression des profits en 2021 tres
supérieure aux attentes du consensus en début d’année (STOXX Europe
600 @ +63,4% ; S&P 500 +49,7%). Nous sommes d’avis que le consensus
des analystes financiers est a nouveau trop prudent pour I"année 2022
(autour de +8% pour les bénéfices par action des entreprises des indices
S&P 500 et STOXX Europe 600). La trajectoire des profits des entreprises
reste donc absolument favorable a I'investisseur en 2022.

9. QUELLE PERFORMANCE ATTENDRE DES ACTIFS BOURSIERS ?

Cette question se rapporte bien évidemment & celle de la
valorisation des marchés. Le rendement moyen attendu des excédents
de cash-flow (basé sur le consensus), proche de 5%, sa moyenne historique
de long terme, semble incompatible avec I'idée de bulle, en dehors de
poches de survalorisation dans des secteurs clairement identifiés
(technologies vertes, cloud, crypto-actifs...). Puisque le cycle des profits
devrait rester solide et que les conditions financiéres resteront finalement
plutdt accommodantes, les investisseurs peuvent espérer des
performances attrayantes pour les douze prochains mois, proches de
10% pour les principaux marchés américains et européens. Des
performances bien supérieures ne peuvent étre exclues si les banques
centrales conservent une attitude prudente dans leur stratégie de
normalisation de leur politique monétaire sous la condition de surprises
positives sur le front de I'inflation, et si la dynamique des profits s’avére
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bien plus forte qu’escompté initialement. Toutefois, un consensus se
dégage de la part des gérants d’actifs : la nouvelle année devrait étre plus
volatile que 2021 qui a vu 'ampleur des phases de consolidation des
indices boursiers limitée a 3 a 5% au maximum, ce qui paraissait bien faible
attendu l'accumulation des incertitudes sanitaires, économiques et
géopolitiques. La puissance du cycle des profits explique en grande
partie cette capacité des marchés a absorber les mauvaises nouvelles.
Néanmoins, ce moteur perdra progressivement en puissance au cours
du temps ; les surprises positives seront moins présentes au fur et a mesure
que I'année s’écoulera. Autrement dit, des corrections temporaires mais
plus franches, de I'ordre de 10%, sont sans doute a craindre, par exemple
en cas de mauvaises surprises liées a I'inflation. Ce sera le prix a payer pour
capter la prime de risque offerte par les marchés.
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10.QUELS SONT LES ZONES GEOGRAPHIQUES ET LES SECTEURS A

PRIVILEGIER EN 2022 ?

Il reste la question de [lallocation des actifs au sein des
portefeuilles investis en actions. Beaucoup dépendra de la trajectoire de
I’inflation dans les prochains mois. Le scénario d’'une bonne dynamique
de I'activité combinée a des pressions inflationnistes un peu plus fortes
qu’escompté mais sans dérapage incontrdlé offrirait un cadre idéal pour
la trajectoire des profits des entreprises, les banques centrales
normalisant trés progressivement leur politique monétaire. Cette toile de
fond évidemment favorable aux actions en général Iest plus
particulierement aux secteurs réputés value (faible croissance des
revenus et des résultats reflétée dans les valorisations : financieres,
énergie, cycliques industrielles, matiéres premieres...) moins pénalisés par
I’éventuelle hausse des taux d’intérét a long terme (impact actuariel sur les
valorisations théoriques). Il s’agit également d’un environnement propice
aux bourses européennes davantage exposées a ces secteurs. La
perspective d’une nouvelle accélération de I'activité économique au
sortir de la vague Omicron devrait également soutenir les entreprises
plus cycliques et value, les grands perdants de la derniére décennie.

Nous ne pouvons toutefois exclure un scénario un peu moins
exaltant pour la croissance économique mondiale : le consensus s’ajuste
a la baisse car Pékin soutient trop mollement son économie, I'impulsion
budgétaire américaine est insuffisante (incapacité de Joe Biden a faire
passer l'intégralité de son plan de relance Build Back Better de 1 750
milliards de dollars), 'impact des prix de I'énergie sur la demande est plus

élevé que prévu, les vagues pandémiques successives perturbent 'activité,
et pour finir les contraintes de production persistent dans les chaines de
valeur. Dans ce scénario qui n’est a priori pas favorable aux actifs risqués,
les autorités monétaires seraient sans doute amenées a freiner le rythme
de normalisation de leur politique monétaire, ce qui garantirait des taux
d’intérét réels négatifs, ou du moins trés inférieurs a la croissance, pour
une plus longue période. Les investisseurs se trouveraient une fois encore
face a 'absence d’alternative sérieuse et se verraient contraints d’accorder
une place importante aux actions, avec un biais sans doute plus favorable
a la thématique croissance, fortement représentée aux Etats-Unis, et aux
valeurs défensives (valeurs technologiques, sociétés pharmaceutiques,
services aux collectivités...). Compte tenu de la situation sanitaire, nous
penchons pour le premier scénario qui devrait prévaloir dans les premiers
mois de I’'année, mais il est encore trop tot pour désigner quels marchés
et secteurs seront les grands gagnants de 2022. Beaucoup dépendra des
décisions politiques prises a Pékin dans le cadre du XX&me congrés a
'automne 2022, et a Washington - Biden reste I'otage des ailes radicale et
centriste du Parti démocrate -, sans oublier bien sir I'évolution de la
pandémie et la trajectoire de [linflation, autant d’incertitudes qui
alimenteront la volatilité des marchés et piloteront les arbitrages
géographiques et sectoriels. L'investisseur veillera donc a maintenir une
bonne diversification dans son portefeuille en évitant les paris trop
appuyés.

11. FAUT-IL CRAINDRE UN EVENEMENT GEOPOLITIQUE MAJEUR ?

Les investisseurs ont toujours eu le plus grand mal a incorporer
les risques géopolitiques dans leurs analyses et dans les calculs de
valorisation. Les primes de risque politique sont certainement parmi les
plus difficiles a estimer. Les marchés se laissent habituellement guider par
les événements ; on parle parfois de « cygnes noirs » pour évoquer ces
incidents majeurs et imprévus aux conséquences économiques et
financiéres dévastatrices. Pourtant ces événements de petite probabilité
de survenance relévent le plus souvent de risques bien identifiés qu’il
est donc possible d’intégrer dans la gestion d’un portefeuille au moyen
de stratégies de couverture a base de contrats d’options de vente (put).
Il s’agit alors de protéger la valeur des actifs contre les risques de pertes
extrémes en cas de survenance d’évenements dramatiques qui ne
permettraient pas a l'investisseur de réduire son niveau d’exposition aux
actifs risqués sans acter de lourdes moins-values. Les sujets de

préoccupation d’ordre géopolitique actuels sont bien identifiés : sans
prétendre a I'exhaustivité, nous citons ici les tensions récurrentes entre
la Chine et ses voisins soutenus par les Ftats-Unis autour notamment de
la question de la souveraineté en mer de Chine méridionale, autour de ses
frontiéres avec I'Inde, ou encore de Taiwan, la rivalité entre I'Otan et la
Russie au sujet des anciennes républiques soviétiques, et plus
particulierement de I'Ukraine, pour ne citer que les enjeux les plus
prégnants. Un incident militaire mal géré par les acteurs concernés n’est
jamais a exclure. Essayons seulement d’imaginer les conséquences d’un
tel événement dans le détroit de Formose entre les marines américaine et
chinoise... En conséquence, nous conseillons & I'investisseur de couvrir
systématiquement, en totalité ou en partie, selon son appétence pour
le risque, les pertes supérieures a 10% au moyen de puts sur indices
boursiers.

12. APRES UNE ANNEE DECEVANTE, FAUT-IL INVESTIR EN CHINE ?

Beaucoup ont vu la Chine comme un nouvel Eldorado regorgeant
de sociétés technologiques de premier plan qui n’ont rien a envier aux
GAFAM (acronyme pour Google - Apple - Facebook/Meta - Amazon -
Microsoft). La rapidité de la sortie de crise sanitaire en 2020 et I'extréme
vigueur de I'innovation chinoise notamment dans lintelligence artificielle,
le cloud, les nouveaux modes de consommation en ligne, et la téléphonie
5G ont soutenu la performance boursiere des actifs de I’empire du Milieu
jusqu’au début de I'année 2021. C’était oublier un peu vite que la Chine
n’est pas un modele de démocratie libérale et qu’il est donc inopportun
d’appliquer sans discrimination les critéres de valorisation des actifs
utilisés en Occident. La Chine a en effet beaucoup dégu les investisseurs

! Rappel a I'ceuvre d’Orwell
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internationaux en 2021 que ce soit dans le cadre de la pandémie (son
manque de transparence) et de sa gestion des tensions a Hong-Kong, au
sujet de sa volonté d’hégémonie régionale sans beaucoup de respect des
normes internationales, dans ses provocations pour affirmer une
souveraineté contestée par ses voisins, au besoin par des démonstrations
de force, ou encore par sa volonté de controle « orwellien »! de la société
chinoise et en particulier des entreprises privées. Le Parti communiste
chinois (PCC) ne permettra jamais que les BATX (acronyme pour Baidu,
Alibaba, Tencent, Xiaomi) jouent le méme role que les GAFAM dans la vie
politique américaine. Obnubilé par la fin de 'URSS et contempteur des
démocraties occidentales jugées incapables d’assurer I’harmonie sociale,
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le PCC vise avant tout a conforter son pouvoir et a éviter un délitement
du systeme en proposant un modele politique réellement original.
’avalanche de régulations frappant les secteurs les plus divers (e-
commerce, jeux vidéo, enseignement privé, consommation d’alcool,
production d’acier, promotion immobiliere...) a remis en question les
perspectives bénéficiaires des entreprises chinoises alors que le PCC
insiste sur la « prospérité commune » qui n’est que la traduction d’un
repli de la Chine sur elle-méme. Si le poids comptable de la Chine dans le
PIB mondial continuera de progresser, il est naif de penser que son
dynamisme profitera nécessairement au reste du monde.

Par ailleurs, I'empire du Milieu fait face a un rééquilibrage
douloureux de sa croissance au détriment du secteur immobilier. Si la
crise qui frappe le promoteur Evergrande n’est en rien un risque systémique
pour les marchés mondiaux, les investisseurs sont en droit de s’interroger
sur la dynamique de croissance du pays dans les prochains mois. Leurs
doutes se matérialisent dans une diminution de I’exposition de leurs
portefeuilles aux actions chinoises dont le poids dans I'indice mondial MSCI
est repassé sous la barre des 5%, aprés avoir essuyé une correction de plus
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de 30% depuis le sommet de février. Le poids de 'immobilier dans le PIB
(environ 30%) et sa contribution a la croissance des vingt derniéres années
sont excessifs dans le cadre d’un vieillissement démographique et d’une
natalité qui reste en berne malgré une politique publique plus volontariste
(le poids de ce secteur dans les principaux pays de 'OCDE est compris
entre 15 et 20%). L'immaobilier représente également un poids significatif
dans le patrimoine des ménages et assure une part non négligeable des
ressources budgétaires des collectivités locales.

Malgré des valorisations redevenues modestes qui vont
inévitablement attirer les flux internationaux de facon épisodique (en
I’absence de mauvaises nouvelles), nous avons le plus grand mal a
conseiller de consacrer une part significative des portefeuilles aux actifs
chinois avant le XXéme Congrés du PCC prévu en automne prochain, et qui
devrait conforter la voie réellement propre a la Chine adoptée par ses
dirigeants. Nous ne voyons aucune raison convaincante a une diminution
significative de la prime de risque politique frappant les acteurs innovants
de la technologie dans les prochains mois.

13. LES AUTRES PAYS EMERGENTS SONT-ILS ATTRACTIFS ?

La valorisation des pays émergents est globalement trés
attrayante, mais la réponse a cette question dépend beaucoup de la
situation propre a chaque pays. Nous conseillons la prudence a I'égard
des pays souffrant de déséquilibres importants de la balance des
paiements aggravés par les flux internationaux en faveur du dollar
encouragés par la normalisation de la politique monétaire de la Réserve
fédérale. La situation sanitaire est également plus problématique

CONCLUSION

Malgré la persistance de nombreuses incertitudes qui justifient
en partie la prime de risque des marchés d’actions, I'environnement
général est plutét favorable. La dynamique des profits, les conditions
financiéres toujours accommodantes malgré la normalisation trés
progressive des politiques monétaires, sans oublier la perspective de sortie
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compte tenu des retards dans les programmes de vaccination. Enfin, de
nombreuses régions ont vu une nette dégradation de la qualité de la
gouvernance publique. Le Sud-Est asiatique est sans doute la région la
plus attrayante dans le cadre d’'une amélioration de la situation sanitaire
et d’une résorption des goulets d’étranglement dans les chaines de
valeur.

de la crise sanitaire seront des moteurs puissants pour les actifs risqués.
La principale inconnue restera la trajectoire de I'inflation dont la grande
majorité des investisseurs attend que le caractere transitoire se révele enfin
dans le courant de I'année 2022, mais sans doute pas avant le second
semestre.
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DISCLAIMER
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(incluant les textes et les supports photo) reprises dans ce document sont protégées par le droit d’auteur et toute reproduction ou distribution de celles-ci a des tiers,
entierement ou partiellement, sans I'approbation préalable de Pure Capital, est interdite.

Pure Capital se réserve, a tout moment, le droit de modifier ou changer les données contenues dans ce document sans communication préalable.

Ce document ne doit en aucun cas étre assimilé a une offre en vue d’acquérir/vendre un instrument financier ou a une quelconque activité de démarchage ou de
sollicitation a I'achat ou a la vente de d’instruments financiers ou d’investissement. Toutes les informations publiées ici ne sont fournies qu’a titre informatif et ne
constituent en aucun cas des conseils en investissement. Néanmoins, aucune garantie ne peut étre donnée sur leur exactitude ou exhaustivité. Ces informations n’ont
pas été préparées conformément aux exigences légales favorisant I'indépendance de la recherche en investissements, et devraient dés lors étre considérées comme
une communication marketing. Bien que ce contenu ne soit soumis a aucune interdiction d'utilisation avant sa diffusion (par exemple, pour exécuter des ordres), Pure
Capital ne cherche pas a en tirer profit.

Pour plus de détails concernant les produits d’investissement, les documents de vente officiels (le Document d'Information Clé pour I'Investisseur, le prospectus, le
rapport semestriel et le rapport annuel) sont disponibles gratuitement sur simple demande auprés de Pure Capital S.A. (ci-aprés « Pure Capital ») (tél. : +352 26 39 86)
ou par consultation du site internet www.purecapital.eu.

Les informations reprises dans ce document sont fournies de bonne foi et ne sauraient engager la responsabilité de Pure Capital.

Il ne peut y avoir aucune garantie que des objectifs d'investissement seront obtenus. La performance passée n'est pas un indicateur fiable des résultats futurs. Les
performances peuvent varier au fil du temps. La valeur nette d'inventaire du portefeuille dépend des tendances du marché. Tout fonds d’investissement est donc soumis
aux fluctuations des marchés et I'investisseur pourrait ne récupérer qu’un montant inférieur a celui qu’il a investi.

Des frais de conservation annuels, ou droits de garde, peuvent étre prélevés par votre teneur de compte. lls varient d’un établissement a I'autre. Pour les connaitre,
veuillez-vous en informer.

Ce document vous est fourni a la condition qu’il ne constituera pas une base primaire a des investissements. Tout investissement devrait étre le fruit d’'une
décision suffisamment éclairée et avertie.
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