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Quel a été I'impact du récent
resserrement monétaire
sur les allocations ?

2008 -2022:
LES ACTIONS AU CCEUR DES ALLOCATIONS

Il n'y a pas si longtemps, les marchés boursiers
semblaient insensibles aux mauvaises nouvelles,
lls étaient immunisés par les politiques monétaires
accommodantes des principales banques
centrales, dont I'un des résultats était de diminuer,
voire d’enfoncer en territoire négatif les taux
d’intérét. Face a des rendements obligataires

peu attractifs, les investisseurs ont été contraints
de se tourner vers d'autres alternatives, plus
particulierement les actions. Accompagner cette
tendance suffisait pour générer de la performance
financiere, les fonds actions se retrouvant ainsi

en téte de la dynamique de collecte’.

2022 -2024 .
LES MARCHES OBLIGATAIRES RETROUVENT
LEUR ATTRAIT

En 2022, faisant face a une inflation en constante
augmentation, les banquiers centraux n'ont eu
d’autres solutions que de relever brutalement

les taux directeurs, mettant ainsi fin

a une décennie de taux bas. Un chapitre inédit
s'est ainsi ouvert sur les marchés financiers,
marquant le retour en grace du marché obligataire.
Cette tendance est venue remettre en cause

la prédominance des actions dans les allocations
d'actifs, au profit de produits de rendement,
notamment les fonds monétaires?.

' Source : Morningstar, données au 30/08/2024.
2 Source : Morningstar, données au 30/08/2024.

2024 ET AU-DELA ; ,
LE ROLE CROISSANT DES STRATEGIES FLEXIBLES

Le pivot progressif des banques centrales devrait
entrainer une baisse des rendements des produits
monétaires et de certaines stratégies obligataires,
les rendant ainsi moins attractifs.

De plus, face aux incertitudes chroniques, tant
économiques que politiques, la volatilité semble
effectuer son grand retour. Or, les stratégies
flexibles ont tendance a faire preuve de résilience
dans des régimes de haute volatilité.

En effet, le graphique ci-dessous montre

que sur les 10 derniéres années, les fonds
flexibles (catégorie Morningstar EU Flexible
Allocation — Global) ont affiché le meilleur
rendement ajusté du risque, se placant devant
les fonds actions (catégorie Morningstar « Global
Large-Cap Blend Equity») et les fonds crédit
High Yield (< EUR High Yield Bond»),

PERFORMANCE / MAX DRAWDOWN

(RATIO CALMAR)
1,37x
EUR Flexible Global EUR High Yield
Allocation Large-Cap Bond
Global Blend Equity

Source : Morningstar, données du 31.12.2013 au 30.12.2023

8 Source : Morningstar, données au 29/12/2023. Le premier décile en termes de performance a été pris en compte. La performance ajustée du risque
est le ratio du performance moyenne divisé par le max drawdown moyen pour chaque catégorie.
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Le modele d’allocation
«traditionnel» 60/40 est-il encore
d’actualité ?

Les conditions actuelles de marché nécessitent
une structure de fonds flexible plus agile, allant
au-dela du modele traditionnel d'allocation 60/40
qui se révele désormais inadapté. En effet, ce
modele classique a été concu durant une période
oU les emprunts d’Etats et les actions affichaient
une corrélation négative qui a prévalu jusqu’en
2022 comme en témoigne le graphique ci-contre®,

Depuis trois ans, le passage a une corrélation
positive entre les obligations d'Etats

et les actions marque un réel tournant.

De maniere contre-intuitive, les obligations
souveraines considérées jusqu’alors comme
un actif «sans risque», ont connu les plus
fortes baisses de performance en 2022,

A titre d’exemple, les obligations d’Etat

de la zone euro ont enregistré une performance
de -18,22% en 2022 tandis que les actions
européennes signaient une performance

de -9,88% sur la méme période®,

CORRELATION ENTRE LE MSCI WORLD
ET LE ICE GLOBAL GOVIES®
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Source : Tikehau IM, données au 24/09/2024

Or, I'environnement conjoncturel postpandémique,
marquée par une démondialisation croissante,

des tensions geopolitiques en hausse et des
gouvernements devant adopter des politiques
budgétaires agressives pour créer de la résilience,
devrait fagonner la prochaine décennie.

Dans ce contexte qui se veut structurellement
inflationniste, l'incertitude autour de I'évolution
des politiques monétaires devrait perdurer

et pourrait continuer a alimenter une forte volatilité
des taux, similaire a celle observée au cours

des trois dernieres années. En ce sens,

la corrélation entre les taux d'intérét et les actions
reste totalement imprévisible et insuffisamment
robuste pour en faire un pilier de décision
d'allocation : le modeéle statique 60/40 présente
ainsi ses limites.

4 Source : Bloomberg, I'indice MSCI World vs. I'indice ICE Global Govies®, données de 31/12/2013 au 24/09/2024.
5 Source : Bloomberg, performances de I'indice ICE BofA Euro Government Index®, du 31/12/2021 au 31/12/2022, indice Stoxx Europe 600 pour les actions

européennes, du 31/12/2021 au 31/12/2022.

Pour s'adapter a ce nouvel environnement, il est désormais crucial d'adopter une stratégie d'allocation plus
dynamique et reposant sur une gestion active.

En quoi ’environnement actuel de marché peut-il étre source d’oppportunités
pour les gérants flexibles ?

Les actifs risqués n'ont cessé de poursuivre leur ascension vers de nouveaux sommets, propulsant

les valorisations a la hausse. Néanmoins, dans un marché marqué par une dislocation croissante,

des segments d’'opportunités persistent tant au sein du crédit que des actions : la sélectivité sera
ici essentielle quelle que soit la classe d’actifs.

Existe-t-il encore des opportunités dans des marchés actions malgré les
valorisations élevées ?
Nous sommes dans I'ensemble prudents en ce qui concerne les actions car, compte tenu des valorisations

relativement élevées et des perspectives de croissances des bénéfices peut-étre encore trop optimistes, le risque
de ralentissement économique ne semble pas totalement intégré dans les prix.

Néanmoins, des opportunités existent dans ces marchés actions trés disloqués, a savoir :

Les valeurs de croissance exposées
a des mégatendances fortes :

- Le secteur technologique

- 'Europe et I'essor des concepts

de souveraineté, d’autonomie
et de résilience

Les valeurs défensives qui font généralement
preuve de résilience en période de stress de marché
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Comment investir dans le secteur
technologique ?

Le secteur technologique a connu une ascension
fulgurante ces derniers mois, porté en grande partie
par 'euphorie autour de I'intelligence artificielle

et la conviction des investisseurs qu’elle inaugurera
une nouvelle ere de croissance forte.

Cet engouement a conduit a des valorisations
élevées, I'indice MSCI World Information Technology
traitant a 35,3x ses bénéfices®, par rapport a un ratio
cours/bénéfices de 21x pour I'indice MSCI World.

Cependant, ce segment représente une opportunité
d'expansion majeure selon nous, avec

de nombreuses entreprises affichant des taux

de croissance a deux chiffres® notamment dans

la publicité en ligne et le cloud. En ce sens, le bastion
de croissance de la technologie reste incontournable
et s'y exposer nous semble indispensable.

En paralléle, certaines sociétés de ce segment
continuent d'afficher des niveaux de valorisations
jugées raisonnables. A titre d’'exemple, Alphabet?
(publicité digitale) traite a 20,6x° ses bénéfices,
un niveau relativement faible par rapport

a son historique, pénalisé par les incertitudes

réglementaires.

Quid de I’Intelligence Artificielle ?

En ce qui concerne l'intelligence artificielle,

la lisibilité des perspectives du secteur reste faible,
face a des anticipations trés optimistes du marché.
Nous privilégions donc une exposition indirecte
afin d’atténuer toute potentielle déception

qui pourrait apparaitre autour de ce theme.

Nous privilégions une exposition aux principaux
acteurs américains qui sont en mesure d'investir
massivement dans I'lA comme le cloud ou la
publicité en ligne. Ces investissements colossaux
représenteraient un double intérét selon nous.
D’une part, si une application révolutionnaire
venait a étre développée, capable de transformer
radicalement notre quotidien, elle émanerait
probablement de I'un de ces grands acteurs,

ce qui en ferait une opportunité sans précédent.

Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.
Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.

D’autre part, ces efforts leur permettront
d’améliorer leur offre actuelle (par exemple,
offrir un meilleur outil de recherche en ligne),
tout en conservant un modele économique
qui reste relativement indépendant du succes
de cette technologie, a I'instar de Microsoft
ou Amazon.

Une seconde stratégie consiste a se tourner
vers les entreprises pour lesquelles I'intelligence
artificielle représenterait un relai de croissance
supplémentaire, mais non indispensable.

Nous pouvons par exemple citer Accenture,
société spécialisée dans 'accompagnement

des entreprises dans la transformation digitale.
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En ce qui concerne
Pintelligence artificielle,

la lisibilité des perspectives
du secteur reste faible, face
a des anticipations tres
optimistes du marcheé.
Nous privilégions done

une exposition indirecte
afin d’atténuer toute
potentielle déception

qui pourrait apparaitre
autour de ce theme.

6

7

8 Source : Publications des résultats des sociétés de notre univers, données au 30/06/2024.

9 Les sociétés citées sont utilisées a des fins d'illustration uniquement, ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement, ni un conseil en investissement.

© Source : Bloomberg, données au 10/10/2024

" Les sociétés citées sont utilisées a des fins d'illustration uniqguement, ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement, ni un conseil en investissement.

Quelle est votre vue sur les actions
européennes et comment étes-vous
positionnés ?

Le sentiment tres négatif des investisseurs,
leur sous-exposition manifeste et la décote
historiqguement importante par rapport

aux Etats-Unis, sont autant de signaux
d’'un point d’entrée favorable.

En parallele, la notion de souveraineté européenne
fait émerger des nouvelles opportunités
d'investissement sur le vieux continent.

A ce titre, la Commission européenne et les états
membres ont lancé différentes initiatives qui visent
a investir des sommes colossales dans certains
secteurs identifiés comme stratégiques :

la défense, la transition énergétique ou encore

les semi-conducteurs par exemple. Accompagner
les sociétés européennes qui pourraient bénéficier
de ces investissements, a I'image d’ASML"

ou encore Rheinmetall®, serait selon nous
générateur de performance sur le long terme.

19

La notion de souveraineté
européenne fait émerger
des nouvelles opportunités
d’investissement sur le
vieux continent.

Y a-t-il d’autres segments que vous
jugez intéressants, notamment
dans un contexte d’incertitudes
persistantes ?

Le segment des valeurs défensives

est un pourvoyeur de sociétés jugées de qualité

et caractérisées entre autres par leur capacité

de naviguer a travers différents cycles
économiques.

De plus, celles-ci affichent

des niveaux de valorisation jugés raisonnables,

a l'image du secteur des biens de consommation
de base, ou I'indice MSCI Staples traite a un prix
19,7 ses bénéfices™. Au sein de ce segment,

nous pouvons citer Coca-Cola'®, qui a fait état
d’une croissance organique que nous considérons
comme solide en 2024, ainsi qu’'Unilever',

un leader mondial disposant d'un portefeuille

de marques réputées.

De plus, le secteur de la santé connait

une dynamique positive, portée par les avancées
technologiques, le vieillissement de la population
et un accés aux soins élargi dans les pays
émergents, tout en étant dans I'ensemble moins
vulnérable au ralentissement économique.
L'industrie de la santé animale a également
connu une croissance jugée attractive qui devrait
selon nous se poursuivre au cours de la décennie
a venir.

Enfin, les fonciéres cotées en Europe présentent
également des opportunités selon nous.

D’une part, le secteur rebondit sous l'effet

des perspectives de baisses de taux aprés
plusieurs trimestres de sous-performance
notable. En parallele, les résultats du second
trimestre ont globalement confirmé la solidité
de la génération de cash-flows' portés notamment
par une croissance a périmetre constant

des loyers (effet de I'indexation automatique
des loyers a l'inflation dans beaucoup de pays).
A noter également I'émergence d’'un consensus
ferme de nombreux dirigeants du secteur
annongant la fin de la baisse des valeurs

des actifs apres quatre semestres consécutifs
dans le rouge™. Enfin, le secteur continue
d'afficher des valorisations jugées attractives'®
alors que les éventuelles craintes

sur les financements/refinancements

se dissipent et que la croissance semble

étre a nouveau sur les radars.

2 | es sociétés citées sont utilisées a des fins d'illustration uniquement, ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement, ni un conseil en investissement.
8 Les sociétés citées sont utilisées a des fins d'illustration uniquement, ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement, ni un conseil en investissement.

4 Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.

® | es sociétés citées sont utilisées a des fins d'illustration uniquement, ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement, ni un conseil en investissement.
16 |Les sociétés citées sont utilisées a des fins d'illustration uniquement, ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement, ni un conseil en investissement.

" Source : Publications des résultats des sociétés, données au 30/06/2024.
'® Source : Publications des résultats des sociétés, données au 30/06/2024.

19 Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.
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Et sur le crédit, comment étes-vous
positionnés ?

Le crédit est maintenant un produit de rendement,
et non plus un produit de spread.

L'obligataire est redevenu un actif incontournable
pour I'épargnant. Pour la premiére fois depuis
plus de dix ans (hors Covid), les investisseurs

ont la possibilité de verrouiller un rendement jugé
attractif, que ce soit sur I'lnvestment Grade

ou le High Yield.

Sur les marchés de crédit, constituer

un portefeuille exposé a des émetteurs de qualité,
ayant des niveaux de levier jugés raisonnables
et affichant 4% a 7%?° de rendement constitue
désormais une stratégie coeur. Nul besoin

de s’aventurer dans des dossiers trop complexes
et sujet a des problématiques de refinancement
pour trouver de la rentabilité puisque désormais
méme des signatures de qualité permettent
d’'obtenir un rendement attractif. A ce socle
peuvent s'ajouter des stratégies plus satellites,
permettant d'optimiser le rendement embarqué
des portefeuilles tout en tirant parti

des dislocations significatives des marchés.

19

Le crédit est maintenant
un produit de rendement,
et non plus un produit

de spread.

LA SELECTION DE TITRES AU SEIN DES
NOTATIONS PLUS BASSES ET NOTAMMENT
LE CCC

En effet, la récente surperformance du segment
BB?" a rendu ce segment moins attractif (les ratios
de primes de risque BB sont proches des points
bas par rapport au haut rendement).

Par conséquent, s'écarter de I'univers BB en
allant sélectionner des émetteurs jugés de qualité
20 Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.

2 Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.
22 Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.

mais de notations plus basses, notamment CCC,
peut générer un surplus de rendement. Avec un
rendement proche des 18%?> malgré des taux de
défaut d’environ 3% seulement?, cette cohorte offre
un vivier intéressant aux investisseurs rigoureux et
sélectifs.

A titre, d’exemple, nous pouvons citer une obligation
CCC+ émise par Biogroup®, regroupement de
laboratoires de biologie médicale. La société, notée
B-, a émis un instrument non garanti («unsecured»),
noté CCC+ qui affiche un rendement de 9,1% soit
environ 3% supplémentaires par rapport a I'obligation
garantie («secured»)?,

LES SUBORDONNEES FINANCIERES

Les résultats du dernier trimestre démontrent
encore une fois la solidité des fondamentaux du
secteur bancaire européen. Au sein des obligations
financieres, nous privilégions en particulier les
subordonnées financieres AT1 qui offrent un
rendement jugé attractif en absolu et en relatif par
rapport aux obligations d'entreprises de méme
notation (avec un écart de spreads moyens estimé
a 140 bps entre les AT1 et les obligations
d'entreprise de méme notation®).

Au sein des bancaires, nous ciblons principalement
les banques européennes de premier rang, bien
capitalisées et affichant des niveaux de solvabilité
sains. Nous restons également exposés

aux banques périphériques, a I'image des bancaires
espagnoles et portugaises, qui ont entrepris

des efforts considérables pour assainir leurs bilans
ces derniéres années.

Comment aborder les périodes de
pics de volatilité?

Bien que la période de turbulence observée début
ao(t 2024 ait été de courte durée, les incertitudes
persistent et pourraient entrainer de nouveaux
pics de volatilité sur les marchés. Pour les gérants
experts et capables d’'implémenter des stratégies
de dérivés, ceci constitue un levier de performance
potentielle supplémentaire, qui avait été mis de
cOté au cours de la derniere décennie de taux bas
et de faible volatilité.

% Source : Moody’s, Goldman Sachs Global Investment Research, données au 30/06/2024.
% Les sociétés citées sont utilisées a des fins d'illustration uniquement, ceci ne constitue pas une recommandation d'investissement, ni un conseil en investissement.

Au méme titre que les investissements actions
et crédit, les stratégies de dérivés doivent faire
preuve d'agilité pour protéger les portefeuilles
et capitaliser des gains non seulement lors

des phases de baisses de marché (ou de hausse
de volatilité), mais aussi si des opportunités

se présentent lors des rebonds (ou des baisses
de volatilité).

Conclusion

L'environnement de marché est aujourd’hui plus
que jamais propice aux fonds flexibles « 2.0 ».
D’une part, le pivot progressif des banques
centrales pourraient rendre certaines stratégies
obligataires moins attractives, notamment

les fonds monétaires. D'autre part, le retour

de la corrélation positive entre les taux

et les actions met fin aux structures traditionnelles
d'allocation 60/40, et laisse place aux fonds
flexibles qui se montrent agiles et dynamiques.
De plus, dans un contexte de marché

ou les valorisations sont élevées, les opportunités
se font de plus en plus rares. Or, la trés forte
dislocation de marché constitue un vivier sans
précédent pour les stratégies flexibles, capables
de saisir les opportunités tant sur les marchés
crédit qu’actions. Enfin, le retour potentiel

de la volatilité créer également un levier

de performance supplémentaire pour les gérants
flexibles, capables d'implémenter des stratégies
de dérivés efficaces.

En somme, nous assistons aujourd'hui a un retour
en force des stratégies flexibles, qui s'averent
essentielles pour naviguer dans ce nouveau
paradigme.

2 Source : Bloomberg, TIM, données 30/09/2024.
% Source : Bloomberg, données au 10/10/2024.
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DISCLAIMER

Ce support se veut un instrument de marketing et ne satisfait pas aux exigences légales concernant
limpartialité d’'une analyse financiere, et les instruments financiers concernés ne font I'objet d’aucune
interdiction de négociation avant la publication de cette présentation. Ce document a été préparé par Tikehau
Investment Management, agréée par I'Autorité des marchés financiers sous le numéro GP-07000006, et ses
affiliés (« Tikehau Capital ») dans un but purement informatif. Il ne saurait créer de quelconques obligations a
charge de Tikehau Capital. Il est également précisé que ce document n’a fait l'objet d’aucune vérification ou
approbation d’'une autorité de tutelle.

Le contenu de ce document est fourni a titre d’information uniquement et ne constitue pas un conseil en
investissement ni une recommandation d’investissement. Les déclarations concernant des entreprises ou des
secteurs spécifiques ne constituent pas une recommandation d’'investissement. Les performances passées
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Tikehau Investment Management ne peut étre
tenu responsable de toute décision d’investissement basée sur ce document.
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