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Nous restons 

constructifs sur les 

actions au cours 

des 6 à 12 

prochains mois

MAI 2021ñWelcome to France!ò

Lôimpositiondes sociétés et des particuliers devrait remonter aux

États-Unis au cours des 12 à 18 prochains mois.

Lôimp¹tsur les sociétés devrait augmenter dans le cadre du Plan

américain pour lôemploi. Ce plan prévoit, entre autres, une

augmentation du taux dôimpositionde 21 % à 28 % ainsi quôunimpôt

minimum plus élevé sur les bénéfices étrangers. Nous avons déjà

largement commenté lôimpactestimé sur les bénéfices (une réduction

de 10% environ) qui reste pour le moment largement ignoré par les

investisseurs tant le momentum de croissance est fort.

En ce qui concerne maintenant lô®volutiondu taux dôimpositiondes

particuliers, la réforme pourrait sôav®rerplus dangereuse pour les

marchés actions. Dans le cadre du « American Families Plan »,

M.Biden propose de réhausser le taux marginal à 39,6% pour les

contribuables gagnant 400 000 $ ou plus et dôaugmenterégalement

de manière considérable le taux dôimpositiondes gains en capital pour

ceux dont les revenus dépassent un million de dollars, le faisant

passer dôuntaux de base de 20% à 39,6%. Lôimp¹tde 3,8 % sur le

revenu de placement qui finance lôObamacareserait maintenu, ce qui

porterait le taux dôimpositiontotal des gains en capital à 43,4% pour

ce groupe de contribuables. Nous serions presque tentés de dire

«Welcome to France» ! Cette augmentation risque dôavoirdes

répercussions importantes. En effet, pour les personnes percevant

plus dôunmillion de dollars, le changement proposé du taux

dôimpositiondes gains en capital ramènerait ce taux au niveau qui

prévalait à la fin des années 1970. Compte tenu de la valorisation

actuelle des actions, il semble difficile dôimaginerquôuntel

changement ne déclenche pas à court terme une vente dôactionspour

sécuriser les gains à des taux dôimpositionplus faibles.

Nous identifions dôautresrisques pouvant limiter les perspectives

haussières des actifs risqués (nouveaux variants, « tapering » aux

US, durcissement des conditions de crédit en Chine, ...), mais aucun

ne semble encore très marqué. En conséquence, nous restons

constructifs sur les actions au cours des 6 à 12 prochains mois, et

nous recommandons aux investisseurs de continuer à surpondérer les

actions par rapport aux obligations. Au sein des actions, nous

privilégions les segments décotés par rapport aux valeurs de

croissance, les secteurs cycliques par rapport aux secteurs défensifs

et les actions de petites et de moyennes capitalisations, bien que le

réajustement de la performance des petites capitalisations soit déjà

en partie joué. Par ailleurs, nous restons vendeurs de dollar

américain.

Au sein dôunportefeuille dôactionsmondiales, nous maintenons une

surpondération des actions hors États-Unis (Europe et émergents)

dans une optique de rattrapage. Avouons-le, le retard pris nôavaitpas

été anticipé en ce début dôann®e.

Enfin, nous maintenons une duration faible dans les portefeuilles et

limitons notre exposition crédit à des obligations haut rendement

courtes.

Vous lôaurezcompris, nous pensons que la rotation (appelons-la

cyclique) va se remettre en place. Dans ce cadre, nous revoyons à la

hausse la pondération des banques avec un angle plus global pour

capter la disruption du secteur, plus horizontale que verticale.

Paiements, finance digitale, FinTech, les promesses de lôaube

financière ne devraient pas, cette fois, être trahies. Les chiffres de

ROE de Goldman Sachs de 30% illustrent un environnement propice

aux banques. A 0.6 fois la valeur comptable du secteur en Europe, il

est toujours temps de se positionner.

am.oddo-bhf.comSource: ODDO BHF AM, commentaires au 04/05/2021



2

PERSPECTIVES 
MACROÉCONOMIQUES01



3

Sources: ODDO BHF AM SAS, Moderna, ODDO BHF Corporates & Markets, https://ourworldindata.org/

Covid19: an 2

D'une situation pandémique à une situation endémique ...

Part de la population totale ayant reçu au moins une dose de vaccinÉvolution potentielle du SARS CoV 2
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Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | données au 28/04/2021

Perspectives de croissance

Des trajectoires différentes entre la zone Euro et les États-Unis

Estimations de la croissance du PIB pour l'année en zone euro (%) Estimations de la croissance du PIB pour l'année aux US (%) 
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IFO Germany Manufacturing Export Expectations YoY

Germany  Exports YoY
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CPB Merchandise: World Trade Volume (right scale)

MOEA Taiwan Export Orders Elec YoY

Commerce international

Sources: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021

Indicateurs du commerce Mondial (YoY %) Exportations par rapport aux attentes

Un rebond déjà fort, mais il y a encore de la marge. Prudence face aux retards dans les chaînes d'approvisionnement
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University of Michigan Consumer Sentiment Index

Adjusted Retail & Food Service (YoY ; right scale)

États-Unis

Sources: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021

« Unstoppable » - Jusquôo½ peut aller lôacc®l®ration ?

PMI services & manufacturiers Ventes au détail et confiance des consommateurs aux États-Unis
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5 000 milliards de dollars (+ 4 100 milliards de dollars ?)

Å CARES Act: $2 200 milliards

Å Consolidated Appropriations Act : comprend $900 milliards de mesures de relance

Å American Rescue Plan Act: $1 900 milliards

Å Yellenôsinfrastructure plan: $2 300 milliards ? - à financer par des hausses d'impôts pour la réconciliation budgétaire ?

Å American Families Plan: $1 800 milliards ? - financé en partie par des hausses d'impôts sur le revenu ?
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Europe

Sources: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021

Une ®conomie frein®e jusquôici par les restrictions sanitaires 

PMI services & manufacturiers Ventes au détail et confiance des consommateurs en Zone Euro
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European Commission Consumer C

Eurostat Retail Sales Eurozone (YoY ; right scale)

European Commission Consumer Confidence
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Sources: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg Economist Forecast. Données au 28/04/2021

La stabilit® primeé

Chine

Enquêtes auprès des entreprises USD/CNY et bons du Trésor détenus par la Chine 
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Anticipations d'inflation

Sources: ODDO BHF AM, Bloomberg, au 28/04/2021

Le rebond ne serait que transitoire ?
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Estimations de la croissance de l'IPC sur l'année en zone euro (%) Estimations de la croissance de l'IPC sur l'année aux US (%) 
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Politiques de la FED et de la BCE

Sources: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg

Ne pas s'attendre à des changements significatifs 

Politique de la FED BCE : achat net d'actifs dans le cadre du PEPP (var. sur 1 semaine, mdsú)
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US Unemplyment (%, right scale)

US Unit Labor Costs Nonfarm Business Sector Yearly % Change SA
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US Business Leaders Survey Future Wages Expected in Six Mth Increase

Marché du travail américain

Sources: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg données au 28/04/2021

Accélération salariale en vue ?

Une augmentation temporaire ? Les coûts unitaires de la main-d'îuvre se renforcent
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Épargne

Sources: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters

Va-t-on assister à un choc de la demande des consommateurs ?

Taux d'épargne des ménages EMU: intentions d'achat des consommateurs
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Sondages: candidats à la prochaine chancellerie (%) Allemagne : sondages d'opinion par bloc idéologique (%)

POLITIQUE : Élections allemandes

Sources: ODDO BHF AM, BCA Research, Forsa & INSA polls, various polling agencies

Le pays se met au vert... et à gauche
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POLITIQUE : Élections allemandes

Un virage keynésien ?

Sondage d'opinion Positions politiques

Sources: ODDO BHF AM, Eurobarometer, Politico, BBC News, Euracitiv, Foreign Policy, Deutsche Welle news, Wall street Journal, Reuters
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