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« Tout est difficile avant d'étre simple. »
[Thamas Fuller]



En février, quelques bonnes nouvelles sont venues réconforter les marches : les craintes d’une recession
mondiale se sont estompeées et les négociations ont progresse dans le bon sens entre la Chine et les USA.
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Résumeé

Marchés obligataires
(28-02-2019]

Perspective de croissance
economique pour 2018

Marchés d’actions
(28-02-2019]
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Le rallye du marché de crédit s’'est Les PMI de février ont été Les marches d’actions ont
poursuivi en février. Aussi bien revises a la hausse, a 51.9 pour affiché pour le deuxieme mois
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bancaire et aux souverains I'Espagne, ont progresseé avec  rebondi, financieres et
periphérigues. une hausse significative pour  industrielles en téte.
la France. On notera aussi la
remontee de I'ltalie qui pourrait
repasser la barre des 50 points
en mars.
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Etats-Unis
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autre catalyseur de la est resté robuste, a 2.6%, des marchés, bien que les
performance des obligations. mais en-dessous des grands noms sont restés
trimestres précédents, la légerement en retrait.
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Suite aux réductions de
production décidées par I'OPEP,
le prix du baril de pétrole a
rebondi depuis le début de
I'année de 25%, ce qui a été
favorables aux pays emergents.

L’Asie a profité du progres des
négociations au sujet des
barrieres commerciales.
Cependant, c’est toujours
I’Ameérigue latine qui performe
le mieux depuis le début de
I'année, malgre l'impatience
du marché au sujet de
clarifications de la part du
nouveau président bresilien
sur la réforme des pensions.

La hausse du prix du pétrole n‘a
pas permis aux actions russes
de terminer le mois
positivement. La Turguie a fait
face a une reduction des
perspectives de bénéfices de
ses entreprises en 2019 et
I’Afrigue du Sud a souffert du
risque d’abaissement de son
rating par I'agence Fitch.




Situation macroéconomique

Les bonnes nouvelles se sont egalement accumulés en zone euro ou les marchés ont affiché pour
le deuxieme mois consecutif de bonnes performances. Sil'indicateur du sentiment économigue en
zone euro s’est detériore marginalement de 106.3 a 106.1, il n'en est pas de méme pour les PMI de
février qui ont éte revises a la hausse, a 51.9 pour le composite europeéen, tirés par secteur des
services. Les PMI des grands pays europeens, a I'exception de I'Espagne, ont progresse avec une
hausse significative pour la France, qui avait été touché par les manifestations sociales en
décembre. On notera aussi la remontée de I'ltalie qui pourrait repasser la barre des 50 paints en
mars et dont |le chiffre de croissance au dernier trimestre 2018 a ete legerement revu a la hausse
(-0.1% contre -0.2%).
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Outre les bonnes nouvelles venant des négociations sino-ameéricaines, le marché américain a
profité aussi des bonnes dispositions du président Trump, gui voit ainsi s’éloigner les risques d’'un
nouveau shutdown de I'administration. Le rythme de la croissance ameéricaine pour le guatrieme
trimestre de I'année derniere est resté robuste, a 2.6%, mais en-dessous des trimestres
preceédents, la consommation intérieure et les investissements en residentiel étant tous deux a la
baisse.



Sentiment économique en US
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L'Asie a profité du progres des négociations au sujet des barrieres commerciales. Cependant, c'est
toujours I'Ameérique latine qui performe le mieux depuis le début de I'année, malgré I'impatience du
marche au sujet de clarifications de la part du nouveau président brésilien sur la réforme des
pensions.

Suite aux reductions de production décidées par I'OPEP, le prix du baril de pétrole a rebondi depuis
le debut de I'anneée de 25%. Cela n‘a pas permis aux actions russes de terminer le mais
positivement. La Turguie a fait face a une réduction des perspectives de bénéfices de ses
entreprises en 2019 et I'Afrigue du Sud a souffert du risque d’abaissement de son rating par
I'agence Fitch.

Prix du baril de pétrole
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Le marcheé des actions

Les marches d’actions ont affiché pour le deuxieme mais consécutif des résultats positifs. Seul le secteur
Real Estate a preste négativement. Les secteurs cycliques, les plus toucheés par la chute du dernier trimestre
de I'année passee, ont rebondi, financieres et industrielles en téte.

Aux US, c’est une nouvelle fois le secteur technologigue qui a été la locomotive de la hausse des marches,
bien que les grands noms sont restés légerement en retrait.

Feb-19 YTD
Msci Emu 3,94% 10,47%
Msci Europe Small Caps 2,82% 11,18%
Msci Emu Value 3,51% 9,70%
Msci Emu Growth 4,34% 11,22%
Msci Emerging Furope -2,15% 9,28%
Msci World
Msci World Small Caps 3,80% 11,46%
Msci World Value 4,55% 14,88%
Msci World Growth 3,36% 10,37%

Msci Emerging Markets 4,24% 12,55%



Performances de nos gestionnaires actions

Notre fonds d'actions sur la zane EMU ont repris des couleurs en février (tirant plus sur le vert].
Quasi tous nos gerants EMU ant surperforme leur henchmark, mais c’est Lazard qui a offert la plus
belle performance, devancant sa référence de marche de plus de 1%. Notre fonds d’actions Warld a
fait aussi bien que san marche de reférence, pousse par les résultats toujours excellents de Fiera.
Le fonds d’actions ‘monde’ a afficheé une performance de 3.81% en fevrier, soit 6bps de moins que
le benchmark et le fonds d’actions EMU a offert une performance de 4.21%, avec un excess return
de quelgues 27bps. Sur base de résultats récurrents decevants, le gestionnaire Métropole Gestion,
a quitte la liste de nos gestionnaires en zone euro.

Sur la zane EMU, le gestionnaire Lazard a gagne 109 bps d’alpha en février.

LAZARD C’est une seélection d’actions dans les secteurs des telécoms, de I'IT,

industrielles et des matieres premieres qui ont apporté de la valeur. Ne pas

détenir d’actions dans le secteur des Utilities leur a également été favorable.

Le fonds Best Selection de BNPP |IP, a terminé le mois au-dessus de son

fq benchmark de 0.44%, grace notamment a CRH, matériaux de construction,
" dont le cours est monté de 15% depuis le début de I'année.

Soutenu par la belle prestation du secteur financier, dans lequel il est

A surinvestit, Invesco a cloture le podium de ce mois avec une surperformance
de 23bps. Ce sont surtout les bangues italiennes qui ont apporté de la valeur,

Invesco .\ o , . .

grace a la confirmation par I'agence Fitch de la notation BBB.
‘Q’?°LEG@¢/ Seul, Métropole Gestion a terming dans le rouge, perdant 24bps par rapport
] o au MSCI EMU. Publicis et Eutelstat ont fait part de faibles chiffres de

croissance et la Commission européenne a mis en danger la fusion de
Thyssenkrup et Tata Steel.
¥ FIERA Sur la région World, avec 1.74% d’excess return, notre gestionnaire Fiera, a
eté meilleur gestionnaire d'actions « monde » du mois. Le secteur
‘Consumer discretionary’, les financieres et I'lT, ont offert de I'alpha a travers
la performance de noms comme Moodys, Mastercard, Msci et Keyence entre
autres.
@ POLARIS Lefonds gére par Polaris n‘a offert qu'une faible cantribution, avec 30bps de
SRS retard sur le benchmark. Les performances ont souffert des mauvais
resultats de Teva, dans le pharmaceutique et de Publicis ;
Notre fonds Global Selective Equities, le fonds ‘sustainable’, géré par Russell
plRussell a performe de 32bps au-dela de son benchmark, gréce a la sur-allocation en
volatilitée et aux entreprises a petites et mayennes capitalisations. Qutre un
choix de secteurs réussis, l'allocation géographigue a également été
productive : Europe et marchés émergents, en téte.
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Le marcheé obligataire

Le rallye du marché de credit s’est poursuivi en fevrier. Aussi bien I'Investment Grade gue le High
Yield ont offert des performances positives. La pause de la Fed sur |le cycle de hausse de taux et
I'arrét de la réduction de son bilan en ont été |e principal catalyseur. En Europe, I'annonce du TLTRO
(Targeted Long Term Refinancing Operations), mises en place afin de favariser les conditions de
credits des bangques, a apporté du soutien au secteur bancaire et aux souverains peériphériques.

Feb-19 YTD
Fixed Income
Barclays Capital Euro Aggregate -0,08% 0,88%
Barclays Capital Global Aggregate hedged in Euro -0,12% 0,67%
Barclays Capital Global Aggregate in Euro 0,19% 1,33%
Govies
Euro Aggregate Treasury -0,37% 0,70%
Global Aggregate Treasuries -0,24% 0,32%
Credit
Euro Aggregate Corporates 0,69% 1,78%
Global Aggregate Corporates 0,20% 1,88%
Euro HY 1,93% 4,11%
Global HY 1,29% 5,38%
EM
Euro EMD 0,84% 2,54%

Global EMD 0,59% 3,35%



Performances de nos gestionnaires obligataires

Fevrier était positif pour nos fonds obligataires egalement. Le fonds bonds Warld terminait le mois
a-0.06% soit 6 bps devant son benchmark alors que le fonds obligataire sur la zone euro performait
de 8bps face au MSCI EMU. Fidelity quittait donc la liste de nos gestionnaires, le gérant du faonds
ayant quitté I'entreprise et le rating donné par Russell ayant été abaisseé a 2. En attendant le
remplacement de ce dernier, State Street, un fonds indexe corporate apportait de la valeur grace a
la performance du credit.

Sur la zone EMU, notre fonds de Blackrock a été sur la plus haute marche du
BLACKROCK podium, battant son benchmark de quelques 30bps.

Le fonds géré par Bluebay a dégage 20bps d'alpha en février. C'est a nouveau
' I'exposition sur la Grece qui a apporté de la valeur, aidée par des positions en
Blue subordonnées financieres et en hybrides. Une position longue en duration
Asset Management européenne a detrui de la valeur.
Insight a été en ligne avec son benchmark, et c’est encore son exposition en
‘Insight faveur de la couronne norvégienne qui a performeé grace au rebond des prix du
INVESTMENT pétrole

Sur la zane World, Alliance Bernstein a performé de 25bps au-dessus de son

P benchmark. L'allocation au secteur du credit High Yield a eté bénéfigue des deux

ALLIANCEBERNSTEIN cotes de I'Atlantigue. Ce fonds a offert la plus belle performance du mois pour
nos gestionnaires obligataires ‘Warld'".

Pimco a surperforme son benchmark de 18bps. Ici également, les positions
PIMCO détenues dans les ohbligations high yield ainsi gu’une exposition au secteur
financier, ont été sources de perfarmance.

Aberdeenstandard’ Gréce aul res/serrilamlent des spreads de credit US\[—LILIIbps] et eurol[—Bprs], le
Investments fonds arienté credit de Aberdeen Standard a tres bien performé, offrant un
excess return de 12bps.
Russell Le Global bonds Fund de Russel Investments a performe en fevrier, porté par la
/sl Investments surexpaosition au Breésil, au Mexigue ainsi gu’a des paositions sur le credit.
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Avertissements

Le présent document est rédigé uniguement a titre informatif et ne constitue pas une offre pour des produits
ou services financiers, d’assurance ou autres. Les informations/opinions reprises dans ce document ne
visent pas a donner des conseils, en ce compris - mais pas uniguement - financiers, fiscaux, Iégaux ou en
matiere de placements. Avant de prendre une décision ou d’entreprendre toute action concernant les
matieres reprises dans ce document, e destinataire est encouragé a s’'informer s’il le juge nécessaire et a
rechercher ses propres conseils financiers, légaux et fiscaux afin de décider en toute indépendance de
I'adéquation et des consequences de tout placement.

Les informations et les opinions contenues dans ce document sont susceptibles d’étre modifiees sans
avertissement, notamment en fonction de I'actualité internationale susceptible, a tout moment, d’evalution.
AG Insurance ne garantit pas la précision, I'adéquation, I'exhaustivité, le caractere opportun ou approprié
pour un usage specifigue des informations/opinions incluses ou mentionnées dans ce document, ni la
fiabilité et 'honnéteté de leurs sources. Le destinataire devrait s’assurer de lire la derniere version disponible
de ce document. Les performances ou résultats du passé ne sont pas représentatifs des performances
actuelles ou futures. Les données de performance ne tiennent pas compte des commissions et colts
engages sur I'émissian et le rachat d’uniteés.

Les informations de ce document sont protégées par des droits de propriété intellectuelle qui appartiennent
a AG Insurance. Vous ne pouvez enfreindre ces droits. Ces informations et ce materiel peuvent uniguement
servir a votre usage personnel, et uniqguement a condition de ne pas en supprimer les reférences aux droits
de propriéte intellectuelle ou autres. Sans autorisation explicite préalable par écrit de la part d’AG Insurance,
vous n'étes pas autorise a diffuser, reproduire, vendre ou transférer ces informations et ce materiel, sous
quelgue forme que ce soit et par quelgue moyen gue ce soit.
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