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THEMES D'INVESTISSEMENT SEPTEMBRE 2021

Préface
LA REPRISE, ET APRES ?

La croissance, la véritable préoccupation plutdt que I'inflation : depuis juillet, la réaction des marchés
obligataires face au taux d'inflation globale de plus de 5 % aux Etats-Unis (le plus élevé depuis dix ans), a
été déconcertante. Plutdt que d'observer une hausse logique des rendements obligataires (les obligations
reflétent la hausse des prévisions d'inflation), les rendements obligataires a long terme ont reculé par
rapport aux niveaux élevés atteints fin mars. Le rendement du bon du Trésor américain a 10 ans est
tombé a 1,3 % fin aott, en baisse de 0,4 % par rapport a mars (plus de 1,7 %) et le rendement du Bund
allemand a 10 ans a également perdu 0,3 % par rapport a son pic récent.

Un marché obligataire prudent : que nous disent donc les marchés obligataires ? Ils suggérent que la
croissance future, et non Il'inflation, est désormais la principale préoccupation des marchés financiers. Un
constat surprenant, compte tenu de la forte reprise économique observée des deux cotés de 1'Atlantique.

Dissipation progressive de I'impact des mesures de relance liées a la pandémie : cette reprise a été
alimentée par un coup de pouce anormalement important des banques centrales européenne et
américaine (taux d'intérét a zéro, programmes d'achat d'obligations) et des gouvernements (soutien au
choémage, « monnaie hélicoptére », dépenses d'investissement dans les infrastructures). Cette impulsion
économique devait répondre aux confinements imposés par la pandémie, de maniére ponctuelle
seulement.

Ralentissement de la croissance en vue ? Au fur et & mesure que nous revenons a une activité
économique plus normale car post confinements (sous réserve de retombées des nouveaux variants de la
COVID-19), I'impact de ce programme de relance extraordinaire va s'estomper. Les marchés obligataires
nous disent aujourd'hui qu'il y a un risque substantiel de croissance économique plus faible qu'attendu a
venir, post-stimulus.

Risque de resserrement prématuré de la politique monétaire : les marchés mettent également en garde
contre le risque d'une erreur de politique de la Réserve fédérale américaine, qui pourrait réagir a ces taux
d'inflation élevés en durcissant sa politique monétaire trop tot, alors que la croissance ralentit déja. Au
cours des cycles passés, le relevement des taux d'intérét par les banques centrales, en réponse a
I'augmentation des tensions inflationnistes, a été le principal déclencheur de la récession économique.
Rappelons que la sensibilité de I'économie mondiale aux taux d'intérét est aujourd'hui bien plus
importante que par le passé, a cause des niveaux d'endettement tres élevés. Tout resserrement, méme
modeste, de la politique de la Fed pourrait fortement affecter I'économie américaine et mondiale.

Les investissements ont enfin le vent en poupe : la forte croissance des investissements, tant de la part
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des gouvernements que des sociétés, est une nouvelle tendance qui devrait persister apres une décennie
de sous-investissements. a la suite de la grande crise financiére, les évolutions structurelles de la
demande et de la consommation apres les différents confinements et le colit toujours trés bas du
financement par emprunt devraient pousser les entreprises a investir. Les entreprises investissent pour
réduire leurs colts et générer des gains de productivité durables, tandis que les gouvernements
investissent a la fois pour soutenir I'emploi et pour moderniser les infrastructures de transport, de
logement et de communication.

Privilégie les actifs réels pour générer des revenus et diversifier: dans un monde ou les marchés des
liquidités, des obligations souveraines et du crédit aux entreprises offrent aux investisseurs des
rendements historiquement bas (voire négatifs), nous préconisons une plus grande exposition aux actifs
réels avec des rendements positifs apres I'inflation. L'exposition aux infrastructures, a I'immobilier et aux
matiéres premiéres est une source de revenus et de diversification attractive. Les fonds de pension et
d'assurance ont de plus en plus de mal a atteindre leurs objectifs de rendement, a cause de leur forte
pondération historique sur les obligations et le crédit. Nous nous attendons a ce que ces investisseurs
institutionnels renforcent leur exposition aux catégories d'actifs réels a l'avenir, afin de faire
correspondre leur passif a long terme avec ces actifs a long terme, qui sont censés offrir des rendements
futurs bien supérieurs a ceux des obligations.

Privilégier les soins de santé et les technologies médicales : les soins de santé bénéficient aujourd'hui
d'une abondance d'investissements et de I'émergence de technologies révolutionnaires. Quel est le défi a
relever ? C'est d'accroitre le nombre d’années a vivre en bonne santé, tout en contrdlant la spirale des
colits. Les entreprises du secteur de la santé ciblent mieux les traitements grace a des techniques de
diagnostic plus précises. On peut détecter plus rapidement les probléemes de santé, 'accent étant mis sur
le bien-étre et la prévention. L'objectif est de faire progresser 1'utilisation de la télémédecine pour fournir
des soins de santé plus rapides et plus efficaces. Le nombre croissant d'autorisations de mise sur le
marché de nouveaux médicaments (en particulier pour les maladies liées a 1'age ou psychiatriques telles
que Alzheimer, la démence et la dépression clinique) renforce le portefeuille de médicaments des sociétés
pharmaceutiques et biotechnologiques. La croissance future des bénéfices en est bien évidement
favorisée.

Edmund Shing, PhD
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Croissance économique et inflation

UNE CROISSANCE ECONOMIQUE SOUTENUE

Les économies ont été tres sensibles a 1'assouplissement des restrictions au cours du deuxieme
trimestre. Les dernieres enquétes aupres des sociétés laissent, d'ailleurs sous-entendre que la
croissance pourrait atteindre un point culminant. Cette croissance devrait se maintenir a un
niveau élevé pendant plusieurs trimestres, les programmes de dépenses publiques devant générer

des effets multiplicateurs plus importants que d'habitude.

L'INFLATION ATTEINDRA UN POINT CULMINANT VERS LA FIN
DE L'ANNEE

La consommation a été le principal moteur de la BNP Paribas Forecasts

L'inflation globale a atteint des niveaux impressionnants depuis le printemps, notamment aux
Etats-Unis (plus de 5 % en juin). Les effets de base et les pressions sur la chaine
d'approvisionnement seront des moteurs clés a court-terme. Nous prévoyons que l'inflation
atteindra un pic dans la plupart des pays au début de l'année prochaine. Les Etats-Unis ont un
risque plus grand de surprises persistantes a la hausse, étant donné la situation du marché de
I'emploi.

croissance lors de la réouverture des économies,

ce qui a conduit a une solide reprise du secteur des GOP Growth % 010 2020 2021 2022

services. L'industrie manufacturiere a légérement United States 22 -35 69 47

sous-performé du fait des solides résultats Japan 03 -47 22 33

enregistrés précédemment et des contraintes

pesant sur la chaine d‘approvisionnement. United Kingdom 15 -98 78 5.6

I(ieffet. multiplicateur bl.ldgetalre (ou .Keyneswn) Eurozone 13 -67 48 52
evrait permettre de maintenir un environnement

de croissance élevée pendant une période plus ~ Germany 06 -51 37 55

longue, ce qui pourrait donner lieu a des surprises France 15 -8 6 46

positives. Selpn le Fonds Moqetgure Intern;la.tlopaAl, Italy 03 -89 52 45

cela est particulierement vrai si le taux d'intérét -

est inférieur  la croissance économique en termes ~ Emerging

réels (hors inflation). Cela devrait étre le cas au China 6.1 23 87 53

cours des prochains trimestres/années. India* 42 -72 84 94

Principaux risques : variants de la COVID-19 et Brazil 11 -41 55 3

perturbations le long de la chaine Russia 13 -45 45 3

d'approvisionnement. Cette derniere a récemment
bénéficié de développements encourageants, * Fiscal year

notamment en ce qui concerne les chaines Source: Refinitiv - BNP Paribas
d'approvisionnement. Les progreés réalisés en

matiére de vaccination réduisent la probabilité de

nouveaux confinements.
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Les moteurs clés restent trés concentrés et

: BNP Paribas Forecasts
concernent les effets de base, les contraintes pesant
sur les chaines d'approvisionnement et le logement. CPlInflation % 2019 2020 2021 2022

Il est toutefois possible qu'ils ne se propagent pas. United States 1.8 1.2 39 27
Les risques sont plus élevés aux Etats-Unis que dans

les autres pays du G10. Principalement a cause du Japan 0.5 0 0 02
plus grand pouvoir de fixation des prix des sociétés United Kingdom 18 09 18 25
et des perspectives du marché du travail.

. . Lo . Eurozone 12 0.3 21 138
Le marché du travail (en particulier les salaires) est
le principal moteur de l'inflation & moyen terme. Des ~ Germany 14 04 27 18
signes de tensions apparaissent aux Etats-Unis, ou France 13 05 18 13
les salaires augmenteront dans les mois a venir. La Italy 06 -01 15 19

capacité des travailleurs a revenir sur le marché du .
travail limite toutefois les risques. Les autres pays Emerging

devraient étre moins impactés. China 29 25 17 28
L'inflation va rester élevée (voire s'accélérer) mais India* 48 6.1 5 5

devrait culminer au début de 1'année prochaine. Elle Brazil 37 32 72 48
devrait atteindre 2 % au début de I'année 2022 dans Russia 43 34 58 43

la zone Euro et en fin d'année aux Etats-Unis. La '
plupart des pays en voie de développement  *Fiscalyear
devraient suivre une tendance similaire. Source: Refinitiv - BNP Paribas
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Banques centrales et rendements obligataires

DE POSSIBLE DIVERGENCE ENTRE LES BANQUES CENTRALES

Les principales banques centrales s'attendent a ce que la hausse de I'inflation soit temporaire. Les
anticipations inflationnistes a long terme restent ancrées, ce qui laisse sous-entendre que cela est
fort probable. La Réserve Fédérale Américaine (Fed) devrait annoncer un « tapering » en
septembre avec une mise en ceuvre en janvier 2022. La premiére hausse des taux d'intérét est
prévue au cours du premier trimestre 2023. Aucun changement de politique de la BCE n'est prévu
au cours de notre horizon de prévisions.

DES RENDEMENTS OBLIGATAIRES TROP BAS

La nouvelle baisse des rendements obligataires est déconcertante. Les anticipations d'inflation a
long terme se sont stabilisées et la croissance économique s'est fortement reprise au cours des
derniers mois. Cette baisse pourrait s'expliquer par les récentes incertitudes sur le pic de la
croissance économique et par des facteurs techniques. Nous prévoyons une normalisation des
rendements et une nouvelle hausse des rendements américains.

Lors de sa réunion de juillet, la Fed a laissé
entendre qu'elle allait réduire ses achats
d'obligations. Elle a déclaré que des progreés
avaient été réalisés en vue d'atteindre cet objectif
malgré la récente augmentation des cas de COVID.
Elle a toutefois indiqué qu'elle n'avait pas fait
suffisamment de progrés pour justifier un
changement de politique. Les négociations se
poursuivront jusqu'a ce que la Fed voit les
chiffres de l'emploi s'améliorer. Elle devrait
également annoncer un « tapering » lors de sa
réunion du 22 septembre et le mettre en ceuvre
en janvier 2022. La premiére hausse des taux est
attendue au cours du T1 2023.

Monetary Policy Rates of Major Central Banks

16 18 20
""" ECB
Source: Refinitiv Datastream, 19/08/2021

De son c6té, la Banque Centrale Européenne (BCE)
a maintenu sa politique accommodante en juillet
et a poursuivi le rythme d'achats élevé entamé en
mars. Aucun changement majeur de politique
n'est prévu a court terme. La BCE a annoncé sa
nouvelle future ligne directrice, qui consiste a
maintenir les taux a leur niveau actuel ou a un
niveau inférieur jusqu'a ce que l'inflation atteigne
2 %. La BCE se concentrera sur l'inflation effective
et anticipée ainsi que sur la tendance a long
terme.
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Les rendements obligataires a long terme ont
fortement baissé entre début juin et fin juillet, en
particulier aux Etats-Unis. Les marchés se sont US Bond yields and Inflation expectations
concentrés sur la poursuite de la croissance aux ) (United States)
Etats-Unis, quoiqu'a un rythme moins soutenu.
Certains investisseurs ont également réévalué a
la baisse le risque d'inflation a long terme. La
baisse des rendements  obligataires a
probablement été exacerbée par le fait que les
investisseurs aient couvert leurs positions
courtes.

Aux Etats-Unis, nous estimons que le rendement
de I'emprunt d'Etat & 10 ans atteindra 2 % d'ici
12 mois. Nous avons revu nos prévisions de 00 2019 ‘ 2020 T 021
rendement des obligations a 2 et 5 ans a la —— Inflation breakeven
hausse lorsque la Fed a laissé entendre qu'elle -~ Real 10-year Yield (RH Scale)
pourrait relever ses taux plus tot que prévu. Dans  Nominal 10-year Yield

la zone euro, la hausse des rendements est plus

limitée dans la mesure ou la BCE ne devrait pas

modifier sa politique au cours de l'année a venir.

Notre objectif de rendement a 12 mois est de 0 %

pour [l'obligation allemande a 10 ans.

L'amélioration des chiffres de I'emploi, le «

tapering » de la Fed ou l'augmentation des

émissions d'obligations pourraient conduire a une

hausse des rendements obligataires a long-terme.

Source: Refinitiv Datastream, 19/08/2021
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La santé est une richesse

RISQUE MODERE, A MOYEN TERME

K3

% Avec la pandémie de COVID-19, les dépenses se sont recentrées sur le secteur de la santé, stimulant
ainsi I'innovation en matiére de développement de médicaments et de diagnostics.

% Les moteurs de croissance a long terme restent le vieillissement de la population, la nécessité de
lutter contre l'augmentation des maladies liées a notre mode de vie (I'obésité par exemple) et le
I'amélioration de la prévention plut6t que le traitement des symptomes. Les confinements ont attiré
I'attention sur l'importance de la santé mentale, un domaine jusqu'alors négligé qui a de lourdes
répercussions négatives d'un point de vue économique et personnel.

% Les nouvelles technologies renforcent la productivité du secteur de la santé, avec une croissance
rapide de la télémédecine et de I'intelligence artificielle, ce qui permet d’améliorer les diagnostics et
l'identification de candidats-médicaments.

Une révolution, plutdt qu‘une évolution du secteur de la santé

L'innovation en matiére de soins de santé est un théme de croissance clé
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Indxx Global NextGen Healthcare
MSCI World Health Care

Source : BNP Paribas Wealth Management, Bloomberg

« Nécessité est mere d'invention » : cette citation n'a jamais autant été d'actualité en 2020-21 que sur le
secteur de la santé, avec le développement de tests, de traitements et de vaccins efficaces pour lutter
contre la propagation de la COVID-19 et de ses nombreux variants.

Les dépenses publiques sont recentrées sur le secteur de la santé : I'augmentation des dépenses
publiques en matiere de santé aura des répercussions durables sur la delivrance de soins de santé
efficaces a travers le monde.

Aux Etats-Unis, I'administration Biden s'appréte a débloquer une part significative des dépenses
publiques en faveur du secteur de la santé afin, notamment, de remédier a 1'inégalité des prestations de
soins. L'adoption de services de santé plus numériques, du dossier médical a la télémédecine, se
poursuivra tout au long de 2021.

Les secteurs de la santé et du « cloud computing » devront donc collaborer plus étroitement, notamment
pour développer les services médicaux a distance. Nous constatons déja une accélération des dépenses
liées au cloud et a la cybersécurité dans les hopitaux et chez d'autres prestataires médicaux. Ceci
contribuera a assurer un acces de qualité aux soins de santé a travers les Etats-Unis et, a terme, dans le
monde entier.
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Les soins de santé pour une population vieillissante : a 1'échelle internationale, le nombre de personnes
agées qui s'éléve actuellement a 703 millions, devrait plus que doubler au cours des 30 prochaines années,
pour atteindre 1,5 milliards en 2050. En pourcentage de la population mondiale, le nombre de personnes
agées d'au moins 65 ans devrait passer de 6 % a I'heure actuelle & 16 % en 2050. Une personne agée de 65
ans en 2015-2020 devrait, en moyenne, vivre 17 ans de plus. D'ici 2045-2050, ce chiffre sera passé a 19
ans. En 2050, I'espérance de vie a 65 ans devrait augmenter de prés de 24 ans en Australie et en Nouvelle-
Zélande.

Le défi consiste a fournir de meilleurs soins, a moindre coiit : avec le vieillissement de la population, les
soins de santé devraient représenter une part plus importante des dépenses totales. Les sociétés qui traitent
les maladies liées a 1'dge devraient en bénéficier, ainsi que les entreprises innovantes qui proposent des
technologies et solutions pour de meilleurs soins a moindre cofit.

La situation démographique jouera également un role déterminant sur 1'évolution structurelle des dépenses
de consommation. Aujourd'hui, les dépenses des personnes de plus de 60 ans représentent environ la moitié
des dépenses des ménages au Japon, contre environ 13 % pour les moins de 40 ans. Les sociétés en quéte de
croissance devront donc, avec le transfert du pouvoir d'achat vers les ménages plus 4gés dans les économies
occidentales, répondre a leurs besoins spécifiques.

Principales mégatendances médicales : robotique, nanotechnologie, séquencage du génome, suivi des soins
de santé, génie biologique, bio-informatique, neuroscience et dispositifs médicaux.
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De meilleurs résultats, a moindre cott

% Le bien-étre et la prévention des maladies jouent un role déterminant dans l'amélioration des
résultats et la baisse des cotits de santé. Cela implique une modification du mode de vie (régime
alimentaire, exercice physique, sommeil, stress) grace a une approche plus holistique de la santé
ainsi et du bien-étre physique et mental.

% Des traitements plus nombreux et mieux ciblés : de plus en plus de nouveaux médicaments sont
développés et approuvés. L'usage du Big Data et de l'intelligence artificielle affinent le diagnostic et
l'identification de médicaments prometteurs pour des recherches plus approfondies.

% Prestation de services multicanaux : tout comme dans le secteur de la distribution, la COVID-19 a
renforcé 1'utilisation de solutions a distance, telle que la télémédecine, y compris les consultations
médicales en ligne/vidéo.

La technologie permet d’améliorer la productivité des soins de santé

De plus en plus de nouveaux médicaments ont été approuveés ces derniéres
années

~
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FDA novel drug approvals
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Source : US Food and Drug Administration

Evolution des « soins de santé » vers la santé : le concept clé consiste a détecter les éventuels
problémes de santé plus tot grace a des diagnostics proactifs et a des capteurs portables, puis a traiter les
maladies a un stade plus précoce. L'idée est de surveiller et d'adapter les traitements au fil du temps, afin
de mieux accompagner les consommateurs et ainsi améliorer les résultats, tout en réduisant les cotts
pour le systéme de santé.

Les données et les plateformes sont un élément clé : la collecte, le stockage et I'analyse de données plus
complétes sur la santé d'un patient constituent I'infrastructure de base nécessaire pour fournir les soins
de demain. Les diagnostics détaillés basés sur ce fichier de données exhaustives permettront d’obtenir un
diagnostic plus précis et plus rapide des maladies graves, ce qui conduira a la mise en place de
traitements plus rapides, mieux ciblés et plus efficaces.

Priorité au bien-étre : la médecine occidentale doit s'éloigner du modéle classique de traitement par
médicaments pour se concentrer sur le bien-étre physique et mental, et donc sur la prévention des
maladies plutét que de se contenter de traiter les symptémes une fois que ceux-ci apparaissent. Il est
donc important de se concentrer davantage sur les causes sous-jacentes, en adoptant une approche plus
holistique en termes de mode de vie, d'alimentation et d'exercice physique. Le tout en s'effor¢ant d'éviter
le stress inutile, ce qui permettra d'améliorer la santé mentale.

* =/ BNP PARIBAS
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La télémédecine n'est pas prés de disparaitre : la COVID-19 a suscité un besoin de consultation a distance de
médecins en vidéoconférence, en dehors du cadre classique d'une clinique ou d'un cabinet médical. Selon le
cabinet de conseil McKinsey, le nombre de patients utilisant la télémédecine est passé de 11 % a 46 % en 2020, et
cette croissance devrait se poursuivre.

Une inflation non durable du secteur de la santé : comment faire face a la charge financiére croissante pour les
systemes de santé, qu'ils soient en grande partie privés et financés par des assurances (comme aux Etats-Unis) ou
publics (comme en Europe) ? Au Royaume-Uni, par exemple, il cofite trois fois plus cher de s'occuper d'une
personne de 75 ans et cing fois plus cher de s'occuper d'une personne de 80 ans que d'une personne de 30 ans.
Aux FEtats-Unis, les dépenses de santé moyennes par personne passent de moins de 3 000 $ dans la tranche d'age
18-44 ans a 11 316 $ pour les personnes agées de 65 ans et plus.

Le défi est donc double : il s'agit de prolonger la durée de vie des individus, mais surtout d'augmenter le nombre
« d'années de vie en bonne santé », tout en réduisant le cofit des soins de santé pour les retraités.

Changer certains éléments de son style de vie : en dehors des traitement médicaux évidents, il est important de
se concentrer sur les "nutraceutiques” (aliments ayant des propriétés bénéfiques pour la santé), les appareils
d'exercice pour une meilleure forme physique, les aides au sommeil.
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Privilégier les actifs réels

Les investisseurs ont tendance a rechercher une exposition aux actions, aux obligations et aux
liquidités, et ils négligent souvent les actifs réels (basés sur I'immobilier, les infrastructures et les
matiéres premiéres).

Dans un monde caractérisé par une croissance et des rendements faibles, les flux de trésorerie jouent
un role déterminant.

A long terme, le régime d'inflation devrait s'éloigner de la désinflation observée depuis plus de 20 ans.

Il est essentiel de privilégier les actifs offrant : un produit ou un service essentiel, un rendement réel
positif, des flux de trésorerie réguliers.

Les flux de trésorerie ont un role déterminant dans un monde de rendements et de croissance faibles

L'immobilier et les infrastructures européens offrent des rendements supérieurs de 3 %
aux obligations a long terme
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Source : Bloomberg
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Le taux de croissance rapide actuel est insoutenable : I'économie mondiale renoue avec une croissance
vigoureuse, post récession due a la pandémie. Ceci grace au soutien sans précédent des banques centrales
et des gouvernements. Mais cela ne peut pas durer. L'euphorie de ce coup de pouce anormal a 'économie
mondiale s'essoufflera inévitablement en 2022, lorsque les effets des mesures de relance budgétaire et
monétaire commenceront a s'estomper.

Nous sommes déja inquiets quant a la croissance future des rendements obligataires : la forte baisse
du rendement du bon du Trésor américain a 10 ans, par rapport a son pic de 1,7 % atteint en mars
dernier, montre que le marché obligataire est préoccupé par la trajectoire prise par la croissance. Ce
chiffre contraste avec les prévisions de croissance optimistes du consensus pour le PIB américain en 2022,
qui restent élevées, a plus de 4 %.

L'inflation devrait ralentir, mais rester plus élevée que ces derniéres années : nous estimons que le pic
d'inflation actuel aux Etats-Unis est transitoire mais le marché continue de prévoir une inflation de base
de 2,7 % pour 2022, ce qui est nettement plus élevé qu'au cours des derniéres années. Ceci indique que les
rendements obligataires américains et européens resteront bien inférieurs a l'inflation (c'est-a-dire qu'ils
offriront des rendements réels négatifs).

Cibler les actifs réels offrant des rendements supérieurs a l'inflation : nous privilégions les actifs réels
qui sont bon marché par rapport aux obligations et aux liquidités, et qui peuvent donc offrir aux
investisseurs des rendements positifs apres déduction de l'inflation.

* =/ BNP PARIBAS
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L'immobilier et les infrastructures offrent des flux de trésorerie couverts contre I'inflation : I'immobilier
coté (REIT) et les infrastructures offrent actuellement des rendements de I'ordre de 3 % a 3,5 %, soit jusqu'a
3 % de plus que les rendements de la dette souveraine a 20 ans de la zone euro. Ils sont donc bon marché
par rapport aux obligations et aux liquidités.

La faiblesse des rendements obligataires a long terme est une bonne chose pour les actifs réels : les
rendements obligataires a long terme restent, a 1'échelle internationale, proches de leurs plus bas niveaux
historiques, offrant ainsi des rendements futurs a long-terme peu attrayants. Mais ces taux bas profitent
aux actifs réels, dans la mesure ou les investisseurs peuvent refinancer leur dette a un taux plus faible,
augmentant, par la-méme, leurs flux de trésorerie nets.

L'allocation des actifs institutionnels sur les actifs réels va augmenter : au fil du temps, les fonds de
pension, les compagnies d'assurance et les retraités devront générer des revenus stables sans prendre trop
de risque. Dans leur quéte, les investisseurs seront contraints, a cause de rendements des liquidités et des
obligations si faibles, d'accroitre leur exposition aux actifs réels et aux produits alternatifs. Une tendance qui
se manifeste déja.

Les matiéres premiéres offrent un « roll yield » attractif : compte tenu de la vigueur récente du prix des
matiéres premieres, notamment des métaux industriels, du pétrole et méme du bois de construction, notre
stratégie de « roll yield » basée sur 1'énergie et les métaux a enregistré une solide performance, avec une
progression de plus de 16 % depuis le début de 1'année. Cela reste une bonne stratégie pour générer des
revenus: elle permet d'étre exposé a la structure des contrats a terme sur matiéres premiéres, salE1 %rendre

une position directionnelle sur les matieres premiéres sous-jacentes elles-mémes. d'on n?gﬂg.:

qui change
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LeS aCtifS réels Surperfo rme nt leS Obligations Performance solide et constante des infrastructures depuis 2009

Une meilleure liquidité pour bon nombre de fonds d'actifs réels : 1'une des principales raisons
invoquée par les investisseurs pour leur manque d'exposition aux fonds d'actifs réels est I'absence de
liquidité, avec de longues périodes de blocage. Cet élément s'est toutefois amélioré ces derniers temps,
un nombre croissant de stratégies non cotées en actifs réels offrant désormais une liquidité et une
transparence constantes.

Les actifs d'infrastructures de qualité sont précieux et rares : la demande élevée de flux de trésorerie
stables, la croissance a long terme des revenus indexés sur l'inflation des actifs d'infrastructure en
provenance des fonds de pension et d'assurance (pour remplacer partiellement les allocations
obligataires) stimulent la surperformance.

Forte demande pour l'immobilier résidentiel et commercial : il existe également une pénurie
structurelle sur les poches de croissance de l'immobilier - industriel, centres de données, stockage en
libre-service et tours de téléphonie mobile.

Les fonds immobiliers privés et cotés sont attractifs
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Tous les actifs réels ne sont pas illiquides : cette raison est invoquée par les investisseurs pour expliquer
leur manque d'exposition aux actifs réels. Mais ceci n'est pas forcément vrai dans la mesure ou de
nombreuses stratégies non cotées en actifs réels offrent une liquidité et une transparence constantes.

Bon nombre de stratégies d'actifs réels sont moins volatiles : de nombreux actifs réels, tels que les
infrastructures privées et certains segments du secteur immobilier, reposent sur des actifs durables (par
exemple les autoroutes a péage et les ponts). Ces actifs ont des flux de trésorerie prévisibles et constants
qui ne varient pas beaucoup au fil du temps. Leur profil de volatilité est donc inférieur a celui de
nombreuses classes d'actifs cotées, telles que les actions ou les obligations high yield.

Actifs d'infrastructure (réseaux de transport, services d'électricité et d’'eau, stockage et transport de
I'énergie, énergie renouvelable, antennes de téléphonie mobile) : elles sont attrayantes pour leur forte
visibilité sur les flux de trésorerie, leurs qualités de couverture de I'inflation et leurs solides performances
historiques. Ces actifs sont tres demandés par les fonds de pension et les compagnies d'assurance pour
remplacer la composante de rendement auparavant assurée par les obligations souveraines et les
obligations d'entreprise. IIs sont donc rares, ce qui explique leurs valorisations élevées. Au cours des 20
derniéres années, l'indice Global Listed Infrastructure Organisation a dégagé un rendement total moyen
annuel de 10 %.
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Immobilier privé : I'exposition a I'immobilier résidentiel et commercial est attrayante pour les investisseurs
a long terme en raison des rendements supérieurs a l'inflation, des qualités de couverture de l'inflation
grace aux loyers indexés sur l'inflation et des avantages financiers liés au codt tres faible de la dette. Il faut
également tenir compte de la croissance structurelle dans de nombreux secteurs de I'immobilier ainsi que de
la pénurie structurelle d'actifs de qualité dans des domaines tels que le résidentiel, 1'industrie/la
logistique/les entrepdts, les centres de données et le stockage en libre-service.

La demande de bureaux reprend rapidement grice a la tendance de « retour au bureau » : aux Etats-
Unis, les REIT de bureaux cotés ont enregistré un rendement de pres de 50 % depuis novembre 2020, et de
plus de 7 % par an en moyenne depuis 2003. Les REIT de bureaux européens ont gagné 40 % depuis le mois
de novembre dernier et 5,4 % par an en moyenne depuis 2006. BNP Paribas Real Estate prévoit un
rendement annuel moyen de 5 % pour l'immobilier de bureau européen entre 2021 et 2025.

La pénurie pousse l'immobilier résidentiel a 1a hausse : depuis 2010, les REIT résidentiels cotés en Europe
ont enregistré une performance annuelle moyenne supérieure a 17 %. Aux Etats-Unis, la construction de
logements s'est ralentie au lendemain de la crise financiere de 2008, créant un « déficit de construction » de
5,5 a 6,8 millions de logements depuis 2001, selon la National Association of Realtors. En Europe, la
recherche d’'espace, alimentée par la pandémie, a relancé la demande de logements individuels dotés d'un
espace extérieur.

La banque
d'un monde
qui change
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Véritable hausse des investissements

Les investissements NE faibliront PAS : suite a la grande crise financiére, la croissance a faibli et les
investissements ont été décevants. Mais, depuis la seconde guerre mondiale, nous n'avons pas connu
de mesures de relance budgétaire et monétaire aussi coordonnées. La croissance mondiale devrait étre
supérieure a la moyenne I'an prochain. Les investissements mondiaux pourraient dépasser de 20 %
leurs niveaux d'avant la pandémie d'ici la fin 2022, soit une reprise deux fois plus rapide qu'apres
20009.

Les entreprises sont confiantes lorsque la demande des consommateurs est soutenue : nous
sommes sortis de cette crise avec des niveaux d'épargne, de marchés boursiers et de prix des logements
sans précédent. La vitalité est de retour et les actionnaires encouragent l'investissement plutdot que les
rachats d'actions/les dividendes.

Sous-investissement : plusieurs secteurs ont souffert d'un sous-investissement au cours du cycle
précédent. L'augmentation de la demande suite aux réouvertures conduit a des blocages, avec des
stocks limités et des chaines d'approvisionnement tendues. Les premiers arrivés s'empareront des parts
de marché.

N’oublions pas que la nouvelle économie a besoin de I'ancienne économie

Le carnet de commandes des entreprises demeure bien rempli

90 Rapport ISM manufacturier sur le carnet de commandes
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Source : Bloomberg

Pas une répétition du cycle qui a suivi la grande crise financiére : cette crise a créé un choc financier
endogéne qui a engendré une longue période de désendettement des bilans des sociétés et des
consommateurs. Le tout, exacerbé par une réponse politique inadéquate qui a été stoppée trop tot. A
l'inverse, la pandémie a créé un choc exogéne et la demande s’est retablie beaucoup plus rapidement.

Nous avons, cette fois-ci, assisté au must en matiére de réponse politique : la reprise a été tres
différente cette fois-ci, avec des réponses budgétaires et monétaires coordonnées, gigantesques et
opportunes. Les bilans des banques centrales ont augmenté de facon spectaculaire. La Réserve fédérale et
la BCE s'engagent a atteindre des objectifs d'inflation symétriques, ce qui laisse penser que les taux seront
relevés plus tard dans le cycle.

Plan de relance européen et plan d'infrastructure de Biden : la reprise des investissement bénéficiera
des programmes d'infrastructure fédéraux sur plusieurs années. Le plan de relance de 750 milliards
d'euros de la zone euro met fortement 1'accent sur les infrastructures liées a la transition écologique, la
transformation numérique et la santé.

Les initiatives écologiques du programme Biden comprennent 500 000 bornes de recharge pour véhicules
électriques, 1'électrification des bus scolaires et des transports en commun. Des investissements
importants seront également réalisés dans les infrastructures traditionnelles (routes, chemins de fer,
ponts et infrastructures énergétiques), ainsi que dans les infrastructures informatiques et numériques,
(acces au haut débit dans les zones rurales). Nous pensons que ce projet de loi sera adopté dans les
“’I?NSP PARIBAS
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Le PIB mondial dépassera les niveaux d'avant pandémie d'ici la mi-2021 : les chefs d'entreprise sont,
grace a la rapidité de la reprise mondiale, plus confiants quant aux perspectives a long terme. Ceci est
essentiel pour les investissements (Capex) a long terme. Avec des prévisions de croissance supérieures a la
tendance en 2022, les investissements réalisés a 1'heure actuelle par les sociétés devraient se traduire par
des retours sur investissement plus rapides en termes de bénéfices. Les gérants encouragent également les
sociétés a réinvestir en faveur de la croissance, plutot que de distribuer leurs bénéfices sous la forme de
dividendes et de rachats d'actions.

Compenser des années de sous-investissement : de 2009 a 2015, les dépenses d'investissement sont
restées inférieures a la tendance. L'accent était mis sur le désendettement a 1'échelle mondiale, ce qui a
conduit a une reprise inégale. Puis, lorsque les dépenses d'investissement ont finalement commencé a
reprendre en 2018/19, la guerre commerciale Etats-Unis/Chine et la pandémie mondiale ont ébranlé la
confiance.

La hausse des investissements est loin d'étre terminée: les données actuelles (comme par exemple, les
enquétes aupres des directeurs d'achat) indiquent que les stocks restent faibles au sein des chaines
d'approvisionnement de l'industrie, tandis que les carnets de commandes continuent de s'allonger en raison
de la forte demande finale.

Nous nous attendons a ce que les investissements liés a la technologie restent robustes, tirés vers le haut
par les exigences de télétravail et le désir des sociétés de numériser/d'automatiser les processus afin
d'accroitre la productivité. Selon une récente enquéte, environ 60 % des sociétés couvertes ont augmenté
leurs dépenses en pourcentage des investissements totaux, et les deux tiers d'entre elles encyt}aﬁ ﬁg
nouvelles augmentations au cours des six prochains mois. qui change
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InfraStI'UCtureS traditionnelles et numériques L'indice US Capex en hausse de 35 % depuis le début de I'année

La thématique cyclique RESTE d'actualité ! Historiquement, les bénéfices ont influencé
I'investissement dans la mesure ou ces derniers permettent aux sociétés de réinvestir dans leurs
activités. Par ailleurs, les normes des banques en matiére de préts continuent de s'améliorer, ce qui
soutient la croissance des dépenses d'investissement. Il faut privilégier certains secteurs cycliques
apres la reprise. Et tirer parti des « inquiétudes liées a la croissance » pour renforcer les positions.

11 est ESSENTIEL de construire son portefeuille de facon intelligente. Il ne s'agit pas d'opposer les
valeurs cycliques aux valeurs de croissance, mais de diversifier son portefeuille entre les valeurs
cycliques, les valeurs de croissance sélectionnées et les secteurs défensifs tels que les soins de santé et
les valeurs de qualité.

En outre, ce n'est pas seulement l'infrastructure traditionnelle qui importe, mais également la
répartition entre l'infrastructure traditionnelle et I'infrastructure numérique. Leur succes va de pair: la
livraison d'un produit du e-commerce nécessite un transport par conteneurs, des infrastructures de
transport, 1'aérospatiale, des aéroports, des ports, des routes, des logiciels et la logistique pour gérer la
livraison finale.

2900 :
Nasdaq US Capex Achievers Total Return Index
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Source : Bloomberg

Les infrastructures traditionnelles vont bénéficier des dépenses d'investissement

Automatisation/équipement industriel: les sociétés orientées vers les équipements industriels et les
solutions d'automatisation bénéficieront des délocalisations et des efforts pour améliorer la productivité
industrielle.

Infrastructures traditionnelles : I'un des principaux piliers du plan d'infrastructure de 2 000 milliards de
dollars proposé par Joe Biden consiste a revitaliser les infrastructures de transport vieillissantes telles que
les routes, les ponts, les chemins de fer, les aéroports et les ports. Ceci profitera aux sociétés liées aux
équipements et aux matériaux de construction.

Infrastructures vertes : 1'un des éléments clés du plan de relance de I'UE est 'approbation des dépenses
budgétaires liées a la transition énergétique. Aux Etats-Unis, dans le cadre des propositions de dépenses
d'infrastructures, une part importante est allouée au développement des véhicules électriques et a la
production d'énergie verte, ainsi qu'a la modernisation des batiments pour en améliorer l'efficience
énergétique. Parmi les bénéficiaires de ces deux plans figurent la chaine d'approvisionnement des
véhicules électriques, les entreprises proposant des solutions d'efficacité énergétique pour les batiments,
et les services publics se tournant fortement vers les énergies vertes.

Aérospatiale : la reprise de la demande de voyages aériens devrait améliorer les taux d'utilisation et les
flux de trésorerie des compagnies aériennes, ce qui augmentera leur flexibilité en termes
d'investissements. L'efficacité énergétique des nouveaux avions et les émissions de carbone devraient
iuer au remplacement de la flotte au fil du temps.
BNP PARIBAS
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Tout comme les infrastructures numériques

Fabriquants de semi-conducteurs : les fabriquants de semi-conducteurs sont les principaux bénéficiaires
de la pénurie actuelle de puces dans différents secteurs industriels et de la forte augmentation des
investissements dans les fonderies pour faire face a cette pénurie. Ces sociétés, ainsi qu'Intel, bénéficieront
également des 50 milliards de dollars alloués par le CHIPS Act.

Dépenses d'investissement dans le « cloud » : les dépenses d'investissement dans le cloud continuent
d'augmenter en 2021, sous l'effet des dépenses des hyperscalers - les dépenses d'Amazon au cours du ler
trimestre 2021 ont bondi de 78 % en glissement annuel. Le chiffre d'affaires des services de « cloud » aux
Etats-Unis devrait augmenter de 30 % par an en moyenne au cours des prochaines années, et les dépenses
d'investissement liées aux fonctionnalités basées sur le « cloud » devraient augmenter en conséquence.
Parmi les bénéficiaires figurent les REIT de centres de données et les fabriquants de semi-conducteurs
destinés au cloud.

Investissements dans la 5G : le déploiement mondial de la 5G s'accélére. La mise aux enchéres des licences
de bande C est désormais achevée aux Etats-Unis et les fournisseurs de services de communication
augmentent considérablement leurs dépenses d'investissement en la matiere. Les bénéficiaires sont
notamment les tours de téléphonie mobile, les sociétés d'équipement de réseau et les semi-conducteurs
destinés aux infrastructures 5G. C'est également 1'un des sept fleurons du dispositif européen de relance et
de résilience. Une part importante du budget de 150 milliards d'euros est consacrée aux infrastructures du
réseau 5G.

Logiciels : les investissements dans les logiciels sont poussés a la hausse par les exigences de tgl%%fgﬁg ;&

le désir des sociétés de numériser/d'automatiser les processus et gagner en productivité. qui change
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Nos themes d'investissement pour 2021

THEME 1 THEME 6

SR T IR
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Vaccins,
reprise et relance

THEME 2

Performance absolue a faible volatilité
: le défi d'un monde de rendements
négatifs

THEME 3

Dénicher les opportunités
de rendement

THEME 4

Une nouvelle diversification
pour un nouveau monde

THEME 5

La métamorphose du dragon - Chine :
ouverture des marchés de capitaux et
réforme économique

Nouveaux modes de consommation dans un
monde post-confinement

THEME 7

Influences générationnelles :
comment les tendances démographiques
améliorent la qualité de vie

THEME 8

Les innovations technologiques
au service de la disruption

THEME 9

La transition énergétique et le « Green Deal » :
opportunités a long terme

THEME 10

Une gouvernance forte, la clé pour une
surperformance a faible risque : investir dans la

confiance et la rentabilité

La banque
d'un monde
qui change
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Performance des thémes d'investissement 2021

Depuis le 1¢" janvier 2021 par rapport a l'indice de référence

=il BNP PARIBAS

0,
Theme 1: Reflation globale 1549 20,9%

0,
Theme 10: ESG - Gouvernance 15 4% 20.8%
17,9%
15,4%

15,3%
15,4%

3,8%
15,4%

Alimentation / Nutrition
Theme 8: Innovations technologiques
suvelles habitudes de consommation
Theme 7: Demographie 15,4%
e 3: Solutions défensives (pour EUR)
y 2: Perf. absolue, faible volatilité
Theme 9: Transition énergétique 15,4%
e 3: Solutions défensives (pour USD)

Theme 4: Nouvelle diversification

Theme 5: Chine 7

I Depuis le 1er janvier
I Indice de référence (Obligations d'Etat EUR pour le theme 2, Inflation pour les thémes 3 et 4,
MSCI World AC USD pour les autres)

Source: Refinitiv Datastream, 25/08/2021
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