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Nous restons
constructifs sur les
actions au cours
des6ail2
prochains mois

A4

nWel come to

LO6i mp odes bociéés et des particuliers devrait remonter aux
Etats-Unis au cours des 12 a 18 prochains mois.

L 6 i mguitlés sociétés devrait augmenter dans le cadre du Plan
américain pour | 6 e mpQCeo plan prévoit, entre autres, une
augmentation du taux d 6 i mp ode 21 % 28 % ainsi g u 6 immodt
minimum plus élevé sur les bénéfices étrangers. Nous avons déja
largement commenté | 6 i mestané 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 | 6 ® v o tuutdux @ & i mp odes t

particuliers, la réforme pourrait s 6 a v @lusedangereuse pour les
marchés actions. Dans le cadre du « American Families Plan »,
M.Biden propose de réhausser le taux marginal a 39,6% pour les
contribuables gagnant 400 000 $ ou plus et d 6 a u g mégalénmemt
de maniére considérable le taux d 6 i mp odes gains @mcapital pour
ceux dont les revenus dépassent un million de dollars, le faisant
passer d 6 danx de base de 20% & 39,6%. L 6 i nde B,8 % sur le
revenu de placement qui finance | 6 O b a maecai maintenu, ce qui
porterait le taux d 6 i mp otetal tes gams en capital a 43,4% pour
ce groupe de contribuables. Nous serions presque tentés de dire
«Welcome to France» !
répercussions importantes. En effet, pour les personnes percevant
plus d 6 umilion de dollars, le changement proposé du taux
d6i mp odes gainen capital raménerait ce taux au niveau qui
prévalait & la fin des années 1970. Compte tenu de la valorisation
actuelle des actions, il semble difficile d 6 i ma gg undeuet

changement ne déclenche pas a court terme une vente d 6 a ¢ tpouio n

sécuriser les gains a destauxd 6 i mp opdus faibles.n

Source: ODDO BHF AM, commentaires au 04/05/2021

France!l

Cette augmentation risque d 6 a vdes r

0 MAI 2021

Nous identifions d 6 a u triggees pouvant limiter les perspectives
haussiéres des actifs risqués (nouveaux variants, « tapering » aux
US, durcissement des conditions de crédit en Chine, ...), mais aucun
ne semble encore trées marqué. En conséquence, nous restons
constructifs sur les actions au cours des 6 a 12 prochains mois, et
nous recommandons aux investisseurs de continuer a 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 déja
en partie joué. Par ailleurs, nous restons vendeurs de dollar
ameéricain.

Au sein d 6 wortefeuille d 6 a ¢ tmomdiales, nous maintenons une
surpondération des actions hors Etats-Unis (Europe et émergents)

dans une optique de rattrapage. Avouons-le, le retard prisn 6 a \pasi t

été anticipé en ce débutd 6 a n.n ®e

Enfin, nous maintenons une duration faible dans les portefeuilles et
limitons notre exposition crédit & des obligations haut rendement
courtes.

Vous | & a ucorepes, nous pensons que la rotation (appelons-la
cyclique) va se remettre en place. Dans ce cadre, nous revoyons a 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 | 6 aub

financiere ne devraient pas, cette fois, étre trahies. Les chiffres de
F?OE 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.com
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Covid19: an 2 "\‘

D'une situation pandémique a une situation endémique ...

Evolution potentielle du SARS CoV 2 Part de la population totale ayant recu au moins une dose de vaccin
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Sources: ODDO BHF AM SAS, Moderna, ODDO BHF Corporates & Markets, https://ourworldindata.org/



Perspectives de croissance w

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

Estimations de la croissance du PIB pour I'année aux US (%) Estimations de la croissance du PIB pour I'année en zone euro (%)
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Sources: ODDO BHF AM SAS, Bloomberg | données au 28/04/2021



Commerce international w

Un rebond déja fort, mais il y a encore de la marge. Prudence face aux retards dans les chaines d'approvisionnement

Indicateurs du commerce Mondial (YoY %) Exportations par rapport aux attentes
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Sources: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021



Etats-Unis "T

«Unstoppable»-Jusqubéo’¥% peut aller | 6acc® ®r ati on ?
PMI services & manufacturiers Ventes au détail et confiance des consommateurs aux Etats-Unis
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5 000 milliards de dollars (+ 4 100 milliards de dollars ?)

A CARES Act: $2 200 milliards

A Consolidated Appropriations Act : comprend $900 milliards de mesures de relance
A American Rescue Plan Act: $1 900 milliards
A
A

Y e | | iefradbrgcture plan: $2 300 milliards ? - & financer par des hausses d'imp6ts pour la réconciliation budgétaire ?
American Families Plan: $1 800 milliards ? - financé en partie par des hausses d'imp6ts sur le revenu ?

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



Europe )

Une ®conomie frein®e jusquobdici par | es restrictions sanita
PMI services & manufacturiers Ventes au détail et confiance des consommateurs en Zone Euro
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Sources: ODDO BHF AM, Bloomberg, 28/04/2021



Chine \'\‘

La stabilit® primeé
Enquétes auprées des entreprises USD/CNY et bons du Trésor détenus par la Chine
65 65
-400
7,5
60 60
-200
7,0
55 55
0
50 50 6,5
45 45 6.0 200
40 40
55 400
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
35 35 .
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 USDICNY
= \/ariation annuelle de Treasuries détenus par la Chine (échelle de droite,
——NBS Manuf (hs) ~ ===—NBS Non Manuf (rhs) inversée, $bn)

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



Anticipations d'inflation

Le rebond ne serait que transitoire ?

Estimations de la croissance de I'lPC sur I'année aux US (%) Estimations de la croissance de I'lPC sur I'année en zone euro (%)
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Inflation et capacités de production

Taux d'inflation sous-jacente américaine (CPI1)
— Variation annuelle du taux d'utilisation des capacités de production (avancée de 18 mois, échelle de droite
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Sources: ODDO BHF AM, Bloomberg, au 28/04/2021



Politiques de la FED et de la BCE w

Ne pas s'attendre a des changements significatifs

Politique de la FED : achat net d'actifs dans le cadre du PEPP (var. sur 1 semaine, mdsu
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Sources: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters, Bloomberg

10



Marché du travail américain w

Accélération salariale en vue ?

Une augmentation temporaire ? Les colts unitairesdelamain-d ' T uvr e se
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Sources: ODDO BHF AM SAS; Bloomberg données au 28/04/2021
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Epargne )

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

Taux d'épargne des ménages EMU: intentions d'achat des consommateurs

~ Yhof Households saving rate bal.opinicn EMU: consumer buying intentions (current)
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Sources: ODDO BHF AM, ODDO BHF Securities, Thomson Reuters
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POLITIQUE : Elections allemandes )

Le pays se met au vert... et a gauche

Sondages: candidats a la prochaine chancellerie (%) Allemagne : sondages d'opinion par bloc idéologique (%)
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Sources: ODDO BHF AM, BCA Research, Forsa & INSA polls, various polling agencies
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POLITIQUE : Elections allemandes

Un virage keynésien ?

OPINION POLL:
MOST IMPORTANT ISSUES FACING [YOUR COUNTRY] AT THE MOMENT (MAX TWO ANSWERS)
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SOURCE: EUROBAROMETER.
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Sondage d'opinion Positions politiques

POLITICAL POSITIONS
TRADE  IMMIGRATION
DOVISH DOVISH
DOVISH DOVISH
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CHANGE

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