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Scénario de marché : Analyse des tendances des marchés et conseil d’allocation d’actifs

Bilan du mois écoulé

Analyse c

ritique de l'actualité
1/Actualité économique
2/Actualité des entreprises
3/Actualité politique, fiscale et réglementaire
4/Actualité monétaire
5/Actualité financiére

Conclusion pour l'allocation d’actifs

Théme du mois : Les 2 scénarii de 2022 : stop ou encore ?
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Syntheése
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Ce que nous avons dit il y a un an
Nos recommandations de I'année 2021

Etat des lieux — Etat des risques
o Croissance
o Entreprises
o Politique
o Monétaire et financier
Les deux scenarii de 2022 et les hypothéses de cours associées
o ENCORE : I'hyper liquidité ou le statu quo complaisant
o STOP : La stagflation ou la crise de confiance
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BILAN DU MOIS ECOULE

Novembre 2021 : doutes

En novembre, le CAC 40 a franchi son plus haut historigue qui datait de
septembre 2000 (6 911 points). Il a atteint son plus haut le 17 novembre
(7157) avant de corriger de 7% environ.

Il tente de résister sur sa moyenne mobile trois mois.

CAC 40 depuis un an : cours, moyennes mobiles et volumes
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BILAN DU MOIS ECOULE

Novembre 2021 : l'indice américain se replie aussi
Il est exactement dans la méme configuration que le CAC 40.
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BILAN DU MOIS ECOULE

Le décrochage du marché chinois s’accélere
Il est maintenant aussi important qu’en 2018

Nasdaqg et MSCI Chine depuis 5 ans

——NASDAQ Composite Index ——MSCI China
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BILAN DU MOIS ECOULE

L’indice mondial a rétrogradé
Sa progression depuis 18 mois est phénoménale, du méme ordre de grandeur
qgu’entre le plus bas de 2009 et le plus haut de 2020...

MSCI The world Index, en $, depuis 1995
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BILAN DU MOIS ECOULE

Le marché en novembre : repli
L’indice mondial a perdu 3,3%. Le cours des actions américaines en € n‘a pas baissé.
Baisse de 4,5% environ des actions européennes. Les Small Caps ont plus baissé.

“Q Les actions suisses ont bien résisté, ainsi que les actions frangaises,
C mais I'IBEX a chuté de pres de 9%.
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BILAN DU MOIS ECOULE

L€ poursuit sa baisse
Malgré un rebond depuis une dizaine de jours, sa baisse continue.
Le $ index a progressé de plus de 2% sur le mois

Evolution depuis 1998 de la parité euro / $
et moyennes mobiles
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BILAN DU MOIS ECOULE

Les taux d’intérét ont reflué en novembre

Malgré la confirmation de l'inflation,
les taux d’intérét ont reflué au cours du mois de novembre.
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BILAN DU MOIS ECOULE

Les écarts de taux augmentent
Les écarts de taux entre les obligations privées et les obligations d’Etat augmentent.

Evolution des spreads de taux corporate aux USA depuis 1 an (%) Ecart des taux d'entreprise zone euro depuis un an
Secteur financier Secteur industriel BBB 7-10 ans vs Etat Francais 10 ans
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BILAN DU MOIS ECOULE

Le prix du pétrole a chuté

Il résiste sur sa moyenne mobile un an.
Le nouveaux forages aux USA sont moins dynamiques.

Cours du WTI et moyenne mobile un an depuis un an
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BILAN DU MOIS ECOULE

Le cours des métaux industriels se sont repliés

A l’'exception du fer blanc, le cours des métaux industriels ont baissé en novembre.
Les prix des métaux précieux sont sous pression aussi.

Cours des principales matiéres premiéres industrielles
en $, base 100ily a un an
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BILAN DU MOIS ECOULE

SYNTHESE DES PERFORMANCES MENSUELLES

Baisse générale des actions et des matieres premieres.
Baisse des cours du pétrole. Forte hausse du $ index.
Gains sur les obligations d’'Etat.

Performance mensuelle des actifs - monnaies locales
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BILAN DU MOIS ECOULE

SYNTHESE DES TENDANCES DU MOIS

Scénario de marché

14

Actions Monde

Actions Européennes

Obligations souveraines

Obligations d’entreprises
Change du S
Pétrole

Matieres p. industrielles

Mardi 7 décembre 2021

2 2y J &2

Consolidation
brutale des actions
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ANALYSE CRITIQUE DE L'ACTUALITE

SPHERE
FINANCIERE

15
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Novembre 2021 :
Une actualité négative

Actualité ....

...€&conomique

...des entreprises

...politique, fiscale,
réglementaire

...monétaire

...financiére

RN

Vers de nouveaux confinements en Europe ?
Un plan de relance sans précédent au Japon

OMICRON ou la nouvelle vague...

OPA de KKR sur Telecom lItalia

Les prix a la production flambent en Chine

La baisse de I'€

L’inflation progresse encore aux USA

Un second mandat Pour Jerome Powel

Vers un « tapering » accéléré ?

Powell : I'inflation n’est plus transitoire

La hausse des loyers stimule I'inflation aux USA
L’inflation accélére en Europe

La BoJ pourrait stopper les dispositifs d’urgence

La crise immobiliere s’aggrave en Chine

Reprise de la collecte vers les fonds actions

Les assureurs augmentent leurs investissements g

actions
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ANALYSE CRITIQUE DE L'ACTUALITE

Actualité économique

* Vers de nouveaux confinements en Europe ?

\q) * Un plan de relance sans précéedent au Japon
A * OMICRON ou la nouvelle vague...
O
O Prévisions de variation du PIB en %
E (consensus des économistes Factset)
2018 2019 2020 2021 2022
q) France 1,8 1,8 -8,0 6,7 4,0
'O Germany 1,1 1,1 -49 2,8 4,4
L amélioration de la conjoncture est générale ftaly 1,0 04 9,0 6.1 43
@) . heurte depuis plusi . et Japan 0,6 0,0 4,7 2.3 2,5
.: mals se. eurte epU|§ plusieurs mois aux e e.s United Kingdom 17 17 97 6.9 5.0
O des variants du Covid-19, et notamment, fin United States 29 23 34 56 a1
C novembre, de [Iapparition d’'un variant Canada 2,8 1,9 5,2 4,9 4,0
~1) OMICRON qui pourrait résister aux vaccins... BRIC
O China 6,8 5,9 2,3 8,0 5,3
U) India 6,5 4,0 7,3 9,0 7,0
Russia 2,8 2,0 -3,0 4,2 2,7
Brazil 1,8 1,2 -3,9 5,0 1,6
Moyenne G7 1,7 1,3 -6,4 5,0 4,0
Moyenne Bric 54 4,3 -1,3 7,2 4,7
Monde estimé 3,5 2,8 -3,9 6,1 4,4
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ANALYSE CRITIQUE DE L'ACTUALITE

Actualité des entreprises

* OPA de KKR sur Telecom Italia

Evolution du bénéfice par action prospectif par zone géographique,
base 100 au 31.12.2019

— S&P 500 Euro Stoxx

130
Les anticipations de bénéfices sont +24,8%
toujours revues a la hausse, malgré
I'effet des variants sur la conjoncture et
la logistique. Les OPA continuent a se
déployer et stimuler le cours des actions.
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ANALYSE CRITIQUE DE L'ACTUALITE

Actualité politique, fiscale et réglementaire

Nous n’avons pas relevé d’actualités politiques significatives au cours du mois.
Les risques sous jacents concernent :

* La confrontation USA — Chine (le XVIlléme siécle fut francais, le XIXeme fut anglais, le
XXeme fut américain, le XXléme sera ....);

* Les relations de I’Europe avec le Royaume Uni et la Russie (et la poursuite de la
construction européenne);

e Lasituation sociale.

18 VALQUANT
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ANALYSE CRITIQUE DE L'ACTUALITE

Actualité monétaire

* Les prix a la production flambent en Chine
* La baisse de I'€

* Linflation progresse encore aux USA

* Un second mandat Pour Jerome Powel

* Vers un « tapering » accéléré ?

* Powell : I'inflation n’est plus transitoire
* La hausse des loyers stimule I'inflation aux USA

* Linflation accélére en Europe CPI zone euro

* La BolJ pourrait stopper les dispositifs d’urgence 6,0%

5,0%

Alors que les opérations de réduction 4.0%
d’achats d’actifs par les banques 30%
centrales commencent, ['inflation se
confirme voire s’amplifie.

2,0%

. . 1,0%

Cette conjonction des deux facteurs
- N , 0,0%
monétaires tres défavorables explique un "
impact négatif aussi fort “1.0%
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ANALYSE CRITIQUE DE L'ACTUALITE

Actualité financiere

* La crise immobiliére s’aggrave en Chine
* Reprise de la collecte vers les fonds actions

* Les assureurs augmentent leurs investissements en actions

Indice VALQUANT de la psychologie des investisseurs

La logique des flux demeure
primordiale : ils demeurent bien
orientés. Cependant, la
dégradation de la psychologie
des investisseurs est perceptible
dans la hausse de l'indice VIX et
dans les spreads de taux.
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Source : VALQUANT EXPERTYSE et Factset
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CONCLUSION POUR L'ALLOCATION D'ACTIFS

La performance mensuelle ne reflete pas |la nouvelle dégradation de I'actualité.

CAC 40 et notation de l'actualité

I Notation de I'actualité —_—CAC 40
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CONCLUSION POUR L'ALLOCATION D'ACTIFS

En glissement semestriel, I'écart entre la notation de I'actualité et la performance du CAC
40 est tres importante, comparable a la situation de2018...

CAC 40 et notation de l'actualité sur 6 mois

= Notation de l'actualité = Performance du cac 40
20 7 000
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Plan
O Ce que nous avons dit il y a un an
J Nos recommandations de I'année 2021

J Etat des lieux — Etat des risques
o Croissance
o Entreprises
o Politique
o Monétaire et financier
O Les deux scenarii de 2022 et les hypothéses de cours associées

o ENCORE : I'hyper liquidité ou le statu quo complaisant
o STOP : La stagflation ou la crise de confiance

23 VALQUANT ~ [\pe
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Ce que nous avons dit il ya un an

Hypotheéses de valorisation des actifs selon les 3 scénarii :

CAC 40
10
10
-rﬂp \2
’LV
%I@X‘I’ION D'ACTIFS PAR SCENARIO - Fin Nove 20
P L0
2 A \ 4
Prw Pot ?db\' Cours Cours
@afisa tion - SCENARIO objectif objectif
Pg? Fin nov percu par le marché CAC 40 CAC ‘:f dCAC 40
% 2020 spo ans un an
50% HYPER LIQUIDITE 24% 6391 6932
50% GRANDE STAGNATION | -16% 4480 4688
100% Espérance mathématique 4,3% 5436 5810

Source : VALQUANT EXPERTYSE et Factset

» e CA 40 fin novembre 2021 : 6800
e +bas: 5400 en février 2021 VALQUANT
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

P

\ - - - Q -

Hypotheses de valorisation des actifs selon les %@%‘naru :
TAUX OAT FRANCE 0((’(&

Ce que nous avons dit il ya un an

qp Qﬁ\‘
10 P
¥ ®
I\
‘ T?ux_ Po iel
QS' SCENARIO el Gl Potentiel Potentiel Obzsg:;sn
o L, objectif OAT | Obligation L
Q,\' percu par le marché S e privée BBB CAC40 | OAT 10 Ans | privée BBB
P‘QQ 10 ans € HIELSS
«

HYPER LIQUIDITE 0,25% 1,5% 24,5% -6,2% -9,2%

GRANDE

STAGNATION -0,50% | 2,50% | -15,8% 1,0% -13,2%

Espérance mathématique | -0,1% 2,0% 4,3% -2,6% |-11,2%

Source : VALQUANT EXPERTYSE et Factset
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Nos recommandations de I'année 2021

* Nous avons « bien » acheté dans les courts creux de janvier et juillet

* Nous avons vendu beaucoup trop t6t dans la hausse de février —juin

* Nous avons réduit progressivement pendant le plateau de juin-octobre.

CAC 40 depuis un an et allocation recommandeée

— CAC 40 Allocation VALQUANT
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Nos recommandations de I'lannée 2021
L'année 2021 est négative en terme de bilan de I'allocation.

MESURE DE PERFORMANCE DES RECOMMANDATIONS

115
13
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99
97
95
déc.-20 févr.-21 avr.-21 juin-21 aoit-21 oct.-21 déc.-2’
——Benchmark ——VALQUANT
Performanceo Référence Valquant  Ecart Période 2011-2021
annuelle en % Reference VALQUANT Ecart en %
2011 -6,4% 6,5% 12,9% Rentabilité 3,7% 5,3% 1,5%
0, 0, - 0,
2012 9.7% 8,9% 0.8% Volatilite 4.7% 5,2% 0,6%
2013 10,8% 13,9% 3,2%
2014 1,7% 2,6% 0,9%
2015 4,8% 14,3% 9,4%
2016 3,0% 5,6% 2,6%
2017 5,2% 0,1% -5,2% Source : VALQUANT EXPERTYSE et Factset
2018 -6,0% -0,6% 5,5%
27 2019 12,1% 3,3% -8,8% VALQUANT VQt
Mardi 7 décembre 2021 2020 -2,3% -7,6% -5,3%
= = = EXPERTYSE
2021 10,7% 8,0% -2,7%




THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Etat des lieux — Etat des risques

Les risques sur la Croissance :

1/ Inflation
* Inflation des biens et services
* Inflation des biens capitaux

2/ Situation sanitaire
e Le variant Omicron : un nouveau ralentissement économique

* Un stress sanitaire permanent ?

3/ Fort ralentissement chinois (nourrit le risque géopolitique)
e Croissance 2022-2030 : +3,6% , deux fois moins que la décennie précédente
(selon le Conference Board)
* Latransition de phase est en cours

4/ Fort ralentissement allemand (nourrit le risque géopolitique)
* Baisse compétitivité
e Ralentissement chinois
* Hausse des prix de 'immobilier

28
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur la Croissance :

1/ Inflation
* Inflation des biens et services : la hausse des prix des biens et services affecte la
croissance en volume.
o Cas du prix des carburants, que l'on peut généraliser.
o La hausse des prix réduit la consommation en volume (mesure réelle).

* Inflation des biens capitaux :
o La hausse des prix de I'immobilier induit une hausse du cout du logement, (loyer et
accession a la propriété).
o La part du logement dans I'indice des prix américain est de 30%, et la hausse des
loyers comme des équivalents loyers (pour les propriétaires) vient réduire le
pouvoir d’achat des ménages, donc leur consommation.

29 VALQUANT ~ [\pe
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur 500 p 7000
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur la Croissance :

Profil du PIB en volume depuis 2014

M Chine Moyenne
2020-2022: +5%

-
—
-—
-y
-
I -..—-..- I
_-
-
I |

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

3/ Fort ralentissement chinois .
* Croissance 2022-2030 : +3,6% 7
* deux fois moins que la décennie 6
‘O s 5
c précédente (selon le Conference Board) .
O * Latransition de phase est en cours 3
. ;
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur la Croissance :
4/ Fort ralentissement allemand
* Baisse de la compétitivité

QO * Ralentissement chinois
- * Hausse des prix de I'immobilier
O
-
g Profil du PIB en volume depuis 2014
m Al
6 emagne
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| -
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur les marges des entreprises :

1/ PPI vs CPI...
2/ Pénuries industrielles et de main d’ ceuvre
3/ Le cout de la transition environnementale

Marge nette par zone géographique

—— Monde —USA ——EUROZONE
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8 \ 7,7%
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur les marges des entreprises :

1/ PPl vs CPI...

Si le PPl est un indice de hausse des couts (externes) des entreprises, et le CPl un indice de hausse
des revenus des entreprises, |I'écart entre les deux est un indicateur de marge des entreprises.
Depuis 6 mois, c’est une indicateur de pression sur les marges des entreprises.

Zone euro : évolution des prix

a la consommation et a la production
=——=PP| = CPI
112
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur les marges des entreprises :

2/ Pénuries industrielles et de main d’ceuvre
Les pénuries de main d’ceuvre concernent tous les secteurs, et se traduisent soit par une
baisse de production soit par une hausse des salaires.

fmz woRKchA

i -' ‘@t BeOL"  SHORTAGES ARE CAUSING MANY FIRMS TO
4 LN R UP THEIR PAY, BENEFITS AND OVERTIME
NATIONAL RESULTS s i 7
BY THE NUMBERS "y il
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v ‘! 2
\\\."‘\:' N

A\ S 4 B proved benefi improved benefes
aqpem” Q Workforce challenges sweep
- the construction nation, Most companies dan't think the market for
Firms are changing the way they operate grmeeainr zanistrng b conoud Aenarsy
to help cope with worker shortage. l@l ,Q‘ l@l I@I
In the next 12 months, firms believe it will be
Sy ST Mt on intsomead ho.cf 00 Kven § ot ol 39 Soaaton become harder or continue to be difficult to
SUDCONMIBCIONS Over the Dast yes: furns report haviog & haed i -H | "y
- m,.,un alified workers find and retain workers.
Nearty 40% ropost an incrasse in therr 2
wse of staffing fums. z Q & 82% Detieve s for crah workers
A ) gy gy
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques sur les marges des entreprises :

3/ Le cout de la transition environnementale

Alpha Value, un bureau d’études indépendant, estime que la transition énergétique aura un cout
important pour les entreprises, et pourrait susciter une correction majeure d'une trentaine de
pourcents de leurs profits et de leurs cours.

QUI METT
BOURSE A GENO
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques politiques

1/ Confrontation Chine - USA

2/ Crise sociale

3/ Crise Royaume Uni vs Union Européenne
et UE vs Russie ?

Source : valleyventana.org

international
FRANCE — ROYAUME-UNI

P, R T
i D . . he. oS, Crise
| F je.

Source : https://www.ensemble-fdg.org/

37 La une de « courrier international » VALQUANT t
L du 21 -27 octobre 2021 .- VQ
Mardi 7 décembre 2021 EXPERTYSE




THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques monétaires et financiers

1/ Vers un squeeze de la liquidité ?
2/ Vers une crise immobiliére en Chine et ailleurs...
3/ Vers I'éclatement de la bulle techno aux USA

"Nouveau Modéle" !!!

4

‘Valorisation . R \ Déni
| Hllusion Retour au
f Cupidité “normal”
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques monétaires et financiers

1/ Vers un squeeze de la liquidité ?
La fin du QE de la BCE associé a |’ inflation pourrait créer un « squeeze de la liquidité »...

Total bilan BCE et inflation en zone euro

Total bilan BCE —— CPI zone euro
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques monétaires et financiers
2/ Vers une crise immobiliére en Chine et ailleurs...

A Pékin et Shanghai le prix de I'immobilier représente 39 et 41 fois le revenu des ménages.

La valeur de I'lmmobilier représente 4,1 fois le PIB contre 1,5 aux Etats-Unis.

Pour les 100 premieres agglomérations, le prix d’'un logement représente 28 X le revenu
disponible contre une moyenne mondiale de 9,1 fois le revenu disponible.

Les manages chinois s’'endettent sur 30 ans pour acquérir un bien immobilier IﬂGSF\E/
Un tel prix de I'immobilier implique une croissance de 12% du PIB chinois CONSULT
Dans les années 2010, la Chine a consommeé en 3 ans plus de ciment que les USA pour
I’ensemble de XXe siecle

100 millions d’appartements achetés sont laissés vides plus les 30 millions vendus par les
promoteurs, soit de quoi loger 340 millions de personnes!

Cours d' Evergrande Property Services Group Ltd. (HK)
18

0 MEBEAEHR -

CHINA EVERGRANDE GROUP 14

12

10
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les risques monétaires et financiers
3/ Vers I’éclatement de la bulle techno aux USA

Les pratiques actuelles rappellent furieusement les excés de I'année 2000. La bulle pourrait
éclater (déceptions sur les SPAC, IPO difficiles..)

Capitalisation boursiére de Tesla depuis un an
1340 000

1240 000 e —v—
1 140 000 '

1040 000

T=5Lnm

940000

840000

740000

640 000

540000
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les 2 scenarii pour 2022
ENCORE
L’ Hyper liquidité
ou « le statu quo complaisant »

Le « retour a la normale » prend encore une année.
Les prévisions de bénéfice sont confirmées.
Les banques centrales demeurent trés complaisantes.
Le maintien de taux extrémement bas stimule la croissance qui s’affirme.
En Europe et aux USA, les programmes d’investissement en infrastructures dans le cadre
de la mutation environnementale contribuent au redressement économique.

STOP
La stagflation
ou « la crise de confiance »

La baisse séculaire de la croissance est patente, I'inflation se maintient a un niveau élevé,
notamment en raison de la réindustrialisation et des hausses de salaires.
C’est la stagflation.
Le moteur chinois s’éteint.
La reprise économique globale est tres poussive, le cours du pétrole rechute.
Le marché s’oppose aux banques centrales,

42 gui sont discréditées par leurs positions trop laxistes VALQUANT  fpse
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

'évaluation des actions doit prendre en compte de nouveaux parametres.
1. Les taux d’intérét sont durablement tres bas, ce qui induit par ailleurs des

4 ) comportement d’arbitrage par apports aux autres actifs longs
COURT (essentiellement obligation et immobilier).
2. Les primes de risque sont plus faibles car les entreprises sont
TERME -
« protégées » par les Etats et les banques centrales, et la courbe
& J d’expérience des deux dernieres crises démontrent leur résilience.

Ces deux éléments justifient une forte hausse des ratios
d’évaluation des actions

Une double normalisation va marquer 2022

4 ) 1. Normalisation des bénéfices : du rebond et des révisions en
LONG hausse au retour de la croissance « normale »
TERME 2. Normalisation des politiques monétaires : du Quantitative Easing
aux politiques de taux

Conséguences pour 2022 :

* Des phases baissieres possibles...
* .. mais pas de retournement durable de tendance
43 e Acheter les creux

VALQUANT ~ [\pe
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Hypothéses de L' HYPER LIQUIDITE :

* La croissance est faible mais jugée suffisante.

* Laliquidité demeure trés abondante.

* Linflation reflue assez vite

* Latendance haussiere continue pendant une année au moins.

Hypothése taux OAT : +1% dans un an au lieu de +0,1% aujourd’hui.
Correspond a la moyenne observée en 2014-2021, hausse progressive permise par la
normalisation de la conjoncture.

Hypotheése Obligation BBB € : +2% dans un an, au lieu de +1% aujourd'hui
Hypothese d’'une normalisation trés progressive, les spreads demeurent tres bas.

Hypothése cours CAC 40 spot = BPA 2023(= BPA « normatif ») * PER moyen depuis la création de
I’€ * effet baisse du taux d’actualisation (baisse taux sans risque et baisse prime de risque)
8 344=457(BPA 2023) * 14 * 1,3

L'effet baisse du taux d’actualisation de 30% correspond a I'impact sur les cours d’'une baisse de
3% de la rentabilité attendue (passage de 10 a 7%), cf. présentation de juillet 2021.
Il permet d’intégrer un contexte d’hyper liquidité, ainsi qu’une dynamique d’arbitrage favorable
aux actions.

44 Il détermine le potentiel « spot » des actions ( +23%).
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

LA STAGNATION INFLATIONISTE :

* La croissance est révisée en baisse et décoit fortement.
* Laliquidité est toujours tres abondante
* Latendance devient baissiere au cours du second trimestre 2022.

Hypothese taux OAT : 0,5% dans un an au lieu de +0,1% aujourd’hui.
C’est I'inflation intégrée progressivement dans les anticipations a long terme, qui pousse les
taux a la hausse.

Hypotheése Obligation BBB € : +2,5% dans un an, au lieu de +0,9% aujourd’hui.
Les défauts se multiplient, le spread remonte mais sa hausse est limitée par les banques
centrales.

Hypotheése cours CAC 40 spot = cours moyen depuis la création de I'€ scriptural

4 570
Ce cours « spot » reflete I’hypothése de stationnarité sur longue période du cours des actions.
Il sert de base au calcul du potentiel des actions (-34%)

45 VALQUANT ~ [\pe
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les probabilités de réalisation des scénarii
et les hypothéses de rentabilité du CAC 40

ALLOCATION D'ACTIFS PAR SCENARIO

début décembre 2021
Probabilité de p iel Cours
réalisation - | SCENARIO percu o;;zile objectif
Début dec ar le marché "spot" CAC
- P CAC 40 40
HYPER
o o
50% LIQUIDITE 23% 8344

50% STAGFLATION | -34% 4500

Espérance

100% , .
mathématique

-5,6% 6422
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

Les probabilités de réalisation des scénarii
et les hypothéses de rentabilité du CAC 40

Les perspectives des autres actifs (obligations souveraines ou privées) demeurent
défavorables, ce qui renforce la dynamique d’arbitrage favorable aux actions.

Taux Potentiel
SCENARIO Taux objectif Potentiel Potentiel "spot"”
I hé objectif OAT | Obligation "spot" CAC | "spot"” OAT Obligation
percu par ié marcne 10 Ans privée BBB 40 10 Ans privée BBB
10 ans € 10 ans €

HYPER LIQUIDITE 1,0% 2,0% 22,7% -8,3% -8,4%

STAGFLATION 0,50% | 2,50% | -33,8% 1,5% -14,4%

Espérance mathématique | 0,8% 2,3% -5,6% -3,4% | -11,4%

47 VALQUANT ~ [\pe
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THEME DU MOIS : Les 2 scénarii de 2022

La décision finale de l'investisseur

L'investisseur peut procéder de 2 manieres différentes pour prendre sa décision
finale.

1/ Approche discontinue : Choisir le scenario selon lui le plus probable et rester
investi (Scénario Hyper liquidité) ou désinvesti (scénario Stagflation), en mettant
en ceuvre des regles précises de sortie ou de retour sur les actions.

2/ Approche continue (Notre méthodologie) : raisonner sur la base de I'espérance
mathématique de rentabilité, produit entre la probabilité et la rentabilité de
chaque scénario.

48 VALQUANT ~ [\pe
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SYNTHESE SCENARIO DE MARCHE

ALLOCATION D’ACTIF

CAC 40 : sous-pondération maximale

CAC 40 OBJECTIF : 6942
oo, | NIVEAU D'INVESTISSEMENT CAC 40 RENTABILITES
D'ACTIFS EN ACTIONS ACTUEL ASSOCIEES
TRES FORT >16%
5567
FORT Entre 12 % et 16 %
5766
MOYEN Entre4% et 12%
6209
FAIBLE Entre0%et 4 %
6458
TRES FAIBLE | W 6802 <0%
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SYNTHESE SCENARIO DE MARCHE

Synthése générale

La performance du cours des actions et des matieres premieres est négative en Novembre 2021.

Les taux des obligations souveraines ont baissé, et les spreads avec les obligations privées ont

augmenté. Cela reflete d’'une part une crainte d’un fort ralentissement économique en raison d’un

nouvel épisode épidémique, et d’autre part une hausse de I'aversion au risque.

La notation des actualités du mois de novembre demeure négative (-4) en raison essentiellement

de I'impact négatif des actualités monétaires.

Les risques de I'année 2022 sont nombreux. lls portent sur

* la croissance économique (inflation, situation sanitaire, ralentissements structurels de la Chine
et de I'Allemagne),

* les bénéfices des entreprises (hausse des couts, pénuries, et impact de la transition
énergétique)

* le contexte politique (confrontation USA —Chine, relation de I’'UE avec le Royaume Uni et |a
Russie) et la situation sociale.

* la situation monétaire et financiere (squeeze possible de la liquidité, immobilier en chine et
dégonflement de la bulle financiere des technos US) .

Nous retenons deux scénarii possibles : 'hyper liquidité (ou le statu quo complaisant) ou la

stagflation (ou la crise de confiance). Fin 2021, nous associons des probabilités de réalisation

égales a ce deux scenarii.

D’un point de vue tactique, I'application des espérances de rentabilité a ces probabilités induit une

sous pondération forte des actions (CAC début décembre : 6 800).

>0 VALQUANT
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Calendrier 2022

Sous réserve de la confirmation des invités

REUNIONS MENSUELLES PARIS
Accueil a partir de 8H15 Début 8H30 - Fin 10 h

Cercle de I'Union Interalliée,
33 rue du Faubourg Saint Honoré 75 008 Paris

MARDI 4 janvier 2022
Spécial liste d’actions pour 2022
MARDI 1er février 2022
Invité : Spécial SGP ou invité
MARDI 1 mars 2022
Invité : Gilles Bazy Sire, EQUITY GPS
MARDI 5 avril 2022
Invité : Jean Luc Buchalet, Pythagore Consult
MARDI 3 mai 2022
Invité : Emmanuel De La Ville, Ethifinance
MARDI 7 juin 2022
Invité : Frédéric Génévrier, OFG Recherche
MARDI 5 juillet 2022
Spécial SGP ou invité
MARDI 6 septembre 2022
Invité : Loic Dessaint, Proxinvest
MARDI 4 octobre 2022
Invité : Véronique Riches Flores, RF Research
MARDI 8 novembre 2022
Invité : Valérie Gastaldy, DayByDay
> MARDI 6 décembre 2022 VALQUANT
SPECIAL SCENARIO DE MARCHE 2023 EXPERTYSE

Calendrier 2022
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AVERTISSEMENT LEGAL

VALQUANT EXPERTYSE SAS exerce les activités d’ Analyse Financiére indépendante et de Conseil en Investissement
Financier, telles que définies par le Réglement général de 'AMF et le Code Monétaire et Financier.

VALQUANT EXPERTYSE est membre de la SFAF, de 'AFITE, du Cercle des Analystes Indépendants et de TANACOFI,
et respecte leurs différents codes de déontologie et d’éthique.

Notamment (Code de déontologie des membres de la SFAF) : « Les études rédigées et les conseils donnés par le
membre de la SFAF doivent avoir comme objectif premier l'intérét des destinataires de ses travaux. Ses analyses et
conseils devront refléter son indépendance de jugement et son objectivité (...) Le membre de la SFAF doit veiller a la
clarté de ses conseils d'investissement en précisant les caractéristiques, les risques et la durée envisagée des
investissements proposés. Il devra adapter son message au degré de qualification des différentes catégories de clients
auxquels il s'adresse (non professionnels, professionnels, contreparties éligibles). Il veillera a se garder de toute
recommandation ou objectif de prix inconsidérés et a préciser, en les argumentant, les hypothéses sous-jacentes a son
évaluation. Il distinguera dans ses travaux, ce qui est factuel et objectif en citant les sources de ce qui est hypothése,
interprétation et jugement personnel. Les hypothéses de résultats doivent étre le fruit de la réflexion propre du membre
de la SFAF et non provenir des seules déclarations des émetteurs».

Et (Charte des membres du Cercle des Analystes Indépendants) : « Afin de garantir son indépendance, tout membre du
Cercle des Analystes Indépendants, s’engage a ne pas réaliser de conseil en investissements financiers pour le compte
des émetteurs sur lesquels il a produit de I'analyse financiére depuis moins de 24 mois. De méme, tout membre de
I'’Association s’engage a ne pas produire et diffuser d’analyse financiére sur un émetteur pour le compte duquel il a
réalisé une mission de conseil en investissements financiers dans les 24 derniers mois ».

VALQUANT EXPERTYSE SAS apporte tout son soin a la vérification de ses sources de données, mais ne saurait en
aucun cas étre tenu responsable de leur inexactitude. Le client demeure seul responsable de ses décisions
d’'investissement.
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Associé
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Président
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