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



Les marchés ont a nouveau bien performeé au cours du mois de mars, a I'instar des deux premiers maois de
I'année. Le mérite de cette bonne tenue est di -principalement - aux bangues centrales qui sont restées
tres conciliantes dans leur palitiqgue monétaire. Du coté de la réserve Fédeérale, une pause dans le cycle de
hausse a été annonce. Au niveau de la Banque Centrale Européenne, un plan d’aide aux bangues, ainsi qu’un
report a 2020 de la premiere hausse de taux ont été confirmes

Sommaire
RESUITIE ..ot 3
STEUATION MACTOECOMOMUGUE .oteuivvveesssasierseessssssseeseessssss s 4
LB MAICNE TS BCHIOMS ...t 6
Performances de NOS GESTIONNAITES GCLIBNS i 7
LB MMAICRE OBIIGATAINE vt 8
Perfarmances de n0s gestionnaires OBlIGATAINES .. 9

AN BT S S B M BINES . ettt ettt ettt ettt et et et e bttt et st sttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 10



Résume

Marchés obligataires
(31-03-2019])

Perspective de croissance
economique pour 2019

Marchés d’actions
(31-03-2019)

Bund 10Y: -0,07%

1,50%

MSCI EMU : 1,32%

Zone Euro g0 10Y: 0,42%
Le ton conciliant de la BCE, associé  La BCE a revu a la baisse ses Troisieme mois cansécutif de
a un sentiment d’aversion au risque  prévisions de croissance de 1.7% hausse pour les marchés
sur les marcheés, a fait plongerles  a 1.1% pour 2018. Ces nouvelles  d’actions, toujours soutenus par
taux souverains. Le Bund a terminé  trajectoires prévues par la BCE  les bangues centrales. C'est le
le mais en territoire negatif. sant en ligne le consensus secteur défensif des ‘biens de
autour d'une baisse de l'activité  consommation’ qui a surperforme
en Europe. les autres secteurs, en raison
d’une fuite vers les valeurs-
refuges, suite a la réduction des
perspectives de croissance de la
Fed et de la BCE. Le secteur
financier a souffert du ton
particulierement conciliant des
bangues centrales, dont les taux
bas ont continué a poser des
problemes de rentahilité au
secteur financier.
. UST 10Y: 2,41% 2,90% SEP 500: 1,11%
Etats-Unis
La Réserve Fédérale a annonceé Aux USA, I'inversion de la Le volte-face de la Réserve
avoir appuyé sur le bouton ‘pause’  courbe de taux entre le 3 maois Fedérale a non seulement surpris
dans son cycle de resserrement etle taux 10 ans, une premiere  les marchés, mais elle a laissé
monétaire : pas de nouvelles depuis 2007, a représenté pour  également planer le doute sur
hausses de taux d’ici la fin de beaucoup d’analystes, un signe  I'état de santé de I'économie
I'année. De plus, le président Powell  sérieux de I'arrivé d’une ameéricaine. Le marché d’actions
a ajouté que la réduction de la taille  récession aux Etats-Unis. s’en est alarmeé pendant deux
du bilan de la Fed serait terminée jours, avant de reprendre sa
d’ici quelgues mais. course vers les sommets.
M . EM governments (hard 4,50% MSCI EM Warld : 2,26%
archés .
Emergents currency]: 1,08%

C'est I’Asie et I'Inde en particulier,
avec 'aide de la bangue centrale
indienne, qui a offert la meilleure
performance du mais. Sur le
marche européen, c’est la Turguie,
dont le pouvoir du président
Erdogan a été mis a I'épreuve lors
d’élections municipales, gui a fait
chuter la livre turgue.

Le prix du pétrole s’est affiché
au-dela de 60s le baril en mars.
Les sanctions contre le
Venezuela, la réduction de
production de I’Arabie Saoudite
et de la Russie sont en grande
partie la cause de cette hausse.
La poursuite des discussions
sino-ameéricaine est considerée
comme un bon signe par les
marchés.

La Chine a intensifié sa relance
budgétaire et monétaire afin de
contrer les effets négatifs des
droits de douane. Les PMI chinois
ont rebondi en mars a 54, contre
52.4 le mois précedent.




Situation macroéconomique

Le président Draghi, apres avoir annonce de nouvelles opérations d’injection de liquidité aupres des
bangues (TLTRO 111}, a annonce étudier de nouvelles mesures afin de limiter I'impact des taux de
depots negatifs sur la rentabilité des banques. Dans la foulée, BCE a revu a la baisse ses prévisions
de croissance de 1.7% a 1.1% pour 2019. Ces nouvelles trajectaires prévues par la BCE sont en ligne
le consensus autour d'une baisse de I'activité en Europe. L'OCDE a ainsi réduit ses perspectives
pour I'Allemagne, guelqgues jours plus tot a 0,7% en 2019 et s'attend méme désormais a une
recession de -0,2% en Italie. Enfin, notons que le PMI composite de la zone euro pointe légerement
en dessous des attentes a 51.9. Alars gue la consommation intérieure reste forte en zone euro, c’est
I'expaortation hors zone euro qui s’est affaibli en mars. La France et I'Allemagne affichent toutes
deux, pour des raisans differentes, des PMI manufacturing en-dessous des 50 points [limite
annoncant une croissance nulle). A cote de cela, les différents soubresauts, qui devaient mener la
Grande-Bretagne a quitter I'union européenne en fin de mois, n‘ont que fort peu affecte les marcheés.
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La Réserve Fedérale a annonce avoir appuyeé sur le bouton ‘pause’ dans son cycle de resserrement
moneétaire : pas de nouvelles hausses de taux d'ici la fin de I'année. De plus, le président Powell a
ajouté que la reduction de la taille du bilan de la Fed serait terminée d’ici quelques mais, ce qui a,
non seulement surpris les marchés, mais laissé également planer le doute sur I'état de sante de
I'economie ameéricaine. Le marche d’actions s’en est alarmeé pendant deux jours avant de reprendre
sa course vers les sommets. Enfin, I'espair fait vivre... les marchés toujours dans l'attente d'un
accord entre Trump et Xi,



Performances des marchés d’actions US et Europe sur 1 an
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Les marchés émergents mondiaux ont affiché une performance positive au cours du mais de mars.
C’est I'Asie et I'Inde en particulier, avec I'aide de la banque centrale indienne, qui a offert la meilleure
performance du mois. L’Ameérique du Sud a continué de souffrir de la performance en demi-teinte
du Brésil et du Chili. La Colombhie profitait de I'augmentation du prix du pétrale. Sur le marcheé
européen, c’est la Turquie, dontle pouvoir du président Erdogan a été mis a I'épreuve lors d'élections
municipales, qui a fait chuter la livre turque. Le prix du pétrole s’est affiche au-dela de 60$ le baril
en mars. Les sanctions contre le Venezuela, la reduction de production de I'Arabie Saoudite et de la
Russie sont en grande partie la cause de cette hausse. La poursuite des discussions sino-
americaine est considérée comme un bon signe par les marcheés. La Chine a intensifié sa relance
budgétaire et monétaire afin de contrer les effets négatifs des droits de douane. Les PMI chinois ont
rebondi en mars a 54, contre 52.4 le mois precedent.



Le marcheé des actions

Troisieme mois conseécutif de hausse pour les marchés d’actions, toujours soutenus par les bangues
centrales. C'est le secteur défensif des ‘biens de consommation’ qui a surperforme les autres secteurs, en
raison d’une fuite vers les valeurs-refuges, suite a la réduction des perspectives de croissance de la Fed et
de la BCE. Le secteur financier a souffert du ton particulierement conciliant des banques centrales, dont les
taux bas ont continué a poser des problemes de rentabilitée au secteur financier.

Mar-19 YTD
Msci Emu 1,32% 11,93%
Msci Europe Small Caps 1,15% 12,47%
Msci Emu Value -0,85% 8,77%
Msci Emu Growth 3,39% 14,99%
Msci Emerging Europe -1,38% 7,78%
Msci World 2,74% 14,51%
Msci World Small Caps 0,77% 15,77%
Msci World Value 1,63% 12,17%
Msci World Growth 3.85% 16,88%

Msci Emerging Markets 2,26% 11,92%



Performances de nos gestionnaires actions

Pour le troisieme mois consecutif, les fonds d’actions d’AG Insurance ont continue leur progression.
Sur la zone euro, la performance du fonds AG Life Equities Euro est de 0.68% au mois de mars et de
10.43% depuis de le début de I'année. Le fonds AG Life Equities World a offert un rendement de
0.99% et présente une belle performance de 12.30% depuis le début de cette année. Ce rendement
positif obtenu en mars s’explique par I'excellente performance de notre gestionnaire canadien Fiera
qui offre, depuis le debut de I'année, une surperformance de plus de 3% par rapport a son
benchmark. le MSCI Waorld.

Excess Commentaires
Mars
return
’ + financieres : HOFC, Keyence, MSCI, Moody's.
4,46% 1,72% - industrielles : CME Group, Schindler, Intertek et sous-expo a
FIERA Apple

+ surpondeération sur les secteurs IT

;Ei ; 297%  -017%

+ Tyson foods, Novartis, Bancolombia, BHP Group

% POLARIS 081%  -193% _pjgns non-cycliques, secteur automabile
+ secteur des saoins de santé [Bayer] et financier (HDFC, MSCI)
Russell 099% 00gy  Secteurs des biens de consommation non-cycliques (LVMH,
il Investments ' ' Amazon) et industriels (Schindler), surexposition sur le small-
mid caps
+ 'Orange’, dans le secteur des télécoms.
& -0,37% -1,69% - sous-exposition au secteur des biens de consommation,
Invesco surexpaosition au secteur bancaire

+ sélection d'actions dans les secteur des matieres
LAZAR D 1,64% 0,32%  premieres, IT et telécoms (Total, Air Liquide].
ASSET MANAGEMENT - sélection d'actions dans le secteur industriel
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Le marcheé obligataire

Les bangues centrales, aidées par un sentiment d’aversion au risque sur les marches, ont fait
plonger les taux souverains. Le Bund a terminé le mais en territoire négatif, tout comme I'obligation
a 10 ans japonaise. Aux USA, I'inversion de la courbe de taux entre le 3 mois et e taux 10 ans, une
premiere depuis 2007, a représente pour beaucoup d’analystes, un signe serieux de I'arrivé d’une
recession aux Etats-Unis. Du coté du credit, le ton des bangues centrales, un prix du pétrole en
hausse et I'optimisme sur I'accord douanier ont fait chuter chuter le rendement des crédits de

bonne gualité et les credits high yield.

Mar-19
Fixed Income
Barclays Capital Euro Aggregate 1.62%
Barclays Capital Global Aggregate hedged in Euro 1,55%
Barclays Capital Global Aggregate in Euro 2,68%
Govies
Euro Aggregate Treasury 1,82%
Global Aggregate Treasuries 1,52%
Credit
Euro Aggregate Corporates 1,39%
Global Aggregate Corporates 1,95%
Euro HY 1.11%
Global HY 0,50%
EM
Euro EMD 0,80%

Global EMD 1,08%

YTD

2.51%
2,23%
4,05%

2,53%
1.85%

3.20%
3,87%
2.27%
2,.90%

3,36%
4,46%



Performances de nos gestionnaires obligataires

Mars a egalement offert des rendements positifs sur les fonds obligataires d’AG Insurance. Le
fonds AG Life Bonds Euro a appaorté 1.24% de rendement sur le mois et 2.15% depuis le debut de
I'année, performant un peu moins bien que le fonds World qui a rapporte 1.28% en mars et 2.35%
sur 20189.

Mars Excess Commentaires
return
PIMCO t surexposition sur la courbe US et sur les taux
1,38% -0,16% australiens o . .
- sous-expasition sur les courbes européennes, ltalie en
particulier
+ surexposition sur la France en début de mais, avant de
B revenir neutre, sous-expasition en duration sur
1,16% -0,38% , , : . .
ALLIANCEBERNSTHIN ’ ° I'Australie, augmentation de la duration sur la Suede.
- US dollar, CMBS, emerging sovereign debt.
AberdeenStandard” 1859 010% off benchmark exposition sur Intertrust
Investments oo ==~ surexposition sur Dell
+ surexposition au crédit, expasition au Sterling et pesos
Russell colombien, surexpo sur le taux US
] Investments 1,41% -0,13% - surexposition sur le RMBS [non-agency], sous-
exposition sur les taux UK, japonais, francais et
canadien
+ expasition aux crédits de banne qualiteé : financieres et
industrielles
Russell 1,34% -0,22% , , " L
¢ Investments - Pimco via sa sous-expasition aux courbes italiennes,
SRI francaise, australienne.
+long duration allemande, aplatissement de la courbe
Insight
\_wlvm%em 173% 011% aIIemande,llpng NOK vs EURl N
- surexposition sur supranationales, exposition sur
Raffeisen
' t obligations islandaises, USD vs EUR, surexpasition sur
1.90% 0,38% la Grece et I'ltalie

Blue

Asset Management

- duration courte sur le UK vs duration longue sur la
courbe européenne.



https://www.google.be/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiEwv6Yk83gAhWKkxQKHc1XBLAQjRx6BAgBEAU&url=https://fr.glassdoor.be/Pr%C3%A9sentation/Travailler-chez-Insight-Investment-EI_IE38713.16,34.htm&psig=AOvVaw0eE-8-Pl66Z7ZAkbO9iHwM&ust=1550849622682701
https://www.google.be/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiF_cbijPDeAhWBN8AKHZYJAxUQjRx6BAgBEAU&url=https://commons.wikimedia.org/wiki/File:PIMCO_Logo.svg&psig=AOvVaw36EXeqhY5CUMN_Qf1zx589&ust=1543254395392114
https://www.google.be/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjg_tnL4drdAhWGYVAKHaocCYgQjRx6BAgBEAU&url=https://www.investmentweek.co.uk/investment-week/news/2406271/fund-giants-among-six-bidders-circling-russell-investments&psig=AOvVaw3CkOquVV0nm0sdACV5rD0J&ust=1538123201352744
https://www.google.be/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwib6q7xiNThAhXK6eAKHfOWCDQQjRx6BAgBEAU&url=/url?sa%3Di%26rct%3Dj%26q%3D%26esrc%3Ds%26source%3Dimages%26cd%3D%26ved%3D%26url%3Dhttps://financialadvice.nz/event/russell-investments-new-zealand-summit/%26psig%3DAOvVaw0wat44dIadSIh7sujGzv8K%26ust%3D1555485373052917&psig=AOvVaw0wat44dIadSIh7sujGzv8K&ust=1555485373052917

Avertissements

Le présent document est redigé 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, le 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 specifique 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 ecrit 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 gue ce soit et par quelgue moyen gue ce sait.
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