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C'est trés notamment le cas pour le Cac 40, dans lequel trois trés gros poids lourds de la cote parisienne : Hermes
International, L'Oréal et LVMH caracolent allégrement en téte, le marché du Luxe devenant un refuge dans cette conjoncture
des plus incertaines, et contribuent donc tres fortement a cette belle surperformance un peu inespérée, et un peu en trompe
I'ceil aussi. Et il en va un peu de méme a Wall Street, ou d'autres trés gros poids lourds que sont Microsoft, Meta, Alphabet ou
encore NVidia ont fortement contribué a propulser le S&P 500 vers le haut. Avec de bons résultats trimestriels dans une
conjoncture hésitante, mais surtout un nouveau statut, celui de valeurs phares du boom techno lié a I'intelligence Artificielle dite
"générative". Autrement dit une technologie révolutionnaire (de plus) dénommée ChatGPT, qui permet de fabriquer a peu de
frais non seulement des belles images mais aussi des rapports rédigés automatiquement sur toutes sortes de sujets (et qui
peuvent éventuellement ressembler de loin a des théses de troisieme cycle).

Ce qui se passe sous la surface est donc un peu différent : pour le reste, les investisseurs continuent avant tout a se reporter
sur les titres de sociétés a métiers récurrents offrant une bonne visibilité et/ou assises sur de confortables matelas de cash, bref,
des valeurs dites "défensives”, comme celles des compagnies d'eau, d'électricitt ou de télécoms, de laboratoires
pharmaceutiques, de groupes opérant des infrastructures etc... Inversement, des secteurs dont I'activité peut avoir de sérieux a-
coups, comme l'automobile et, pire encore, les semiconducteurs, sont de plus en plus délaissés, et pour cause : le cycle
économique ralentit indéniablement un peu partout, comme le montre la croissance du PIB américain du 1°' trimestre, qui n'est
plus que +1,1% en rythme annuel aprés +2,6% au dernier trimestre 2022, ou encore les prévisions 2023 pour les grands pays
européens, qui tablent a présent sur des croissances annuelles trés faibles et loin des +2% et plus de 2022.

Tout ceci alors que l'inflation semble toujours avoir du mal a refluer, ce qui ne fait pas vraiment les affaires des Banques
Centrales, notamment la Fed américaine et notre BCE communautaire, dont c'est la responsabilité, et qui doivent parler au tout
début de ce mois de mai, et relever a nouveau (ou pas) leurs taux d'intervention, en principe le premier remede pour combattre
cette maladie pernicieuse. La Fed ayant fait vraisemblablement la plus grande partie du chemin avec la fourchette des Fed
Funds, le taux monétaire US de référence, déja bien haute a 4,75%-5%, alors que la BCE n'y est vraisemblablement pas
encore, avec un ESTR, le taux au jour le jour pour I'Euro, a 2,90% environ. L'une comme l'autre ayant adopté des discours tres
prudents et renoncé a faire des prévisions devant une conjoncture des plus incertaines, alors que le chemin semble aussi de
plus en plus étroit pour arriver a casser l'inflation sans casser les économies. Lesquelles, si elles ne sont pas tres brillantes,
n'émettent toutefois pas de signaux trop inquiétants non plus (et c'est bien ¢a le probléme, serait-on tenté de dire), avec entre
autres des marchés de I'emploi toujours robustes. Et les salaires a l'avenant.
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C'est d'ailleurs ce que dit un peu le marché
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Brent revenu bien vite un peu en dessous des * objectif depuis le 22 mars 2023 : 4,75%-5%, aprés 4,50%-4,75% le Ter février,

monde de toute facon, et une stabilité [a aussi qui, & 4o ic e 22/09/2022, ete.. soit en tout +4,50% sur la fourchette 0,25% - 0,50% du 16 mars 2022
priori, ne peut inspirer quelque inquiétude que ce
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peu de méme pour la parité Euro/Dollar US a 1,11 EUR/LUSD 1.113 1,087 +24% 1,07 +4.0%
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se plaint, et dans lequel personne ne voit les
prémices de quelque nouveau désordre planétaire
intéressant.

Or ($once - Nymex) 1 989,05 + 1.0% +8.71%

Bref, on est tenté de dire qu'il n'y a pas vraiment de raisons pour vendre pour qui est investi en actions, ce qui ne dispense toutefois
pas d'étre un peu plus prudent que d'habitude : en renforcant les valeurs défensives et de bonne qualité dans les portefeuille, et en
étant éventuellement un peu plus cash aussi.
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En effet, si les résultats publiés pour le premier trimestre 2023
n'‘ont été ni bons, ni mauvais dans I'ensemble (un indicateur de
moins pour les court-termistes), les quelques déceptions ont il el 120 ) :'
été durement sanctionnées. Les prévisions de bénéfice par Souverain/Invest. Grade EUR ~ Cllle  +

action sont de plus bien naturellement revues en baisse, et Taux reste du monde

méme si ce n'est pas trés violent, pour le moment en tout cas, Detle émergente CEle  + (=]

c'est aussi un facteur de soutien en moins. High Yield USD e + =
Avec cependant une bonne raison pour rester investi en mai : Souverain/ Invest. Grade USD CHEEEN® % =

c'est le gros mois des dividendes.

Qui sont trés bons cette année. Qu'on se le dise. Comvictions affsilies & seuae 3 comvenons renoretes

Jérome Lieury

Le présent document a un caractére purement informatif. Il ne saurait constituer un conseil en investissement ni une quelconque recommandation
personnalisée. La responsabilité de Promepar Asset Management ne saurait étre engagée a quelque titre que ce soit en raison des informations contenues
dans le présent document. Promepar Asset Management attire |'attention des investisseurs sur le fait que tout investissement comporte des risques,
notamment des risques de perte en capital. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et la valeur des investissements peut
varier a la hausse comme a la baisse, selon I’évolution des marchés.



