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EDITORIAL

Chere lectrice, cher lecteur,

Ces derniers temps, pas un entretien avec les clients ne se déroule sans que le statut du
dollar américain en tant que monnaie de réserve ne soit remis en cause. Nombreux sont
ceux qui pensent que la suprématie financiere des Etats-Unis dans le monde a décliné
depuis longtemps. Pourtant, comme au cours de ces 80 a 100 derniéres années, le dollar
n’est rien moins que le principal moteur des marchés financiers.

Cette situation explique pourquoi le changement de cap de la politique monétaire amé-
ricaine il y a plus de trois ans est un sujet si brilant et vivement débattu. Depuis que la
Réserve fédérale américaine a commencé de relever prudemment ses taux d'intérét 4 la
fin 2015, les investisseurs se demandent quelles en sont les conséquences pour le reste
du monde. Assistera-t-on au scénario de boom et de récession de 2007 ou plutdt a un
cycle prolongé comme celui de la fin des années 1990 ?

Les données des marchés financiers publiées ces derniers trimestres illustrent largement
I'impact du dernier cycle de resserrement du dollar & 'échelon international. Dans le pré-
sent numéro d’Insights, nous explorons les schémas qui se profilent ainsi que les stratégies
permettant aux investisseurs d’y faire face au mieux. En bref, c’est une affaire de « stop-
and-go » et de patience, cette derniére étant - clest bien connu - encore plus rare chez les
investisseurs quau sein de la population en général.

Christian Gattiker
Head of Research
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VUE D’ENSEMBLE

Perspective d’investissement : Page 6

+ La politique de taux zéro des Etats-Unis a modifié
le contexte d’investissement mondial, désormais
marqué par une hausse de volatilité de la volatilité
du marché ; autrement dit, les cours évoluent tou-
jours plus en mode « stop-and-go ».

+ Sauf blocages majeurs, le message aux investisseurs
est d’étre patient et de rester investis.

Analyse technique : Page 8

* Uindice S&P 500 grimpe depuis dix ans maintenant
et les investisseurs se demandent si le cycle haus-
sier du marché des actions américain est arrivé a son
terme.

¢ Du point de vue technique, les actions américaines
restent au début d’un cycle de marché haussier de
longue haleine.

Next Generation : Page 10

* Si l'euphorie autour des cryptomonnaies est retom-
bée avec la chute des cours, la technologie block-
chain suscite toujours un vif intérét. A I’heure ac-
tuelle, la blockchain ressemble a une solution en
quéte d’'un probléme.

Nous sommes toujours trés sceptiques a I'égard des
cryptomonnaies en raison de leur manque de mo-
dularité et de leur volatilité excessive, mais nous de-
venons plus confiants vis-3-vis de leurs applications
industrielles, qui devraient étre évolutives plutét que
révolutionnaires.

Economie : Page 12

¢ Les indicateurs avancés de I'activité économique
pointent vers une sortie de l'orniére ces prochains
mois. Le creux cyclique actuel devrait donc étre
passé durant la seconde moitié de 2019.

+ La voie vers un accord commercial entre les Etats-
Unis et la Chine reste semée d’'emb(iches et la
portée de cet accord pourrait bien étre réduite et
pragmatique. Lescalade récente du conflit, en par-
ticulier le risque d’interruption des chaines de valeur,
nous a incités a augmenter la probabilité d'une véri-
table guerre commerciale & 40 %. Pendant ce temps,
la Réserve fédérale américaine a résisté aux appels
du marché visant a réduire les taux d’intérét.

Monnaies : Page 13

* La fermeté du dollar américain est largement étayée
et s'accompagne d’un consensus toujours plus
large d’investisseurs misant sur la hausse du billet
vert. D'un autre cété, la supériorité des Etats-Unis
en termes de croissance et leur avantage en matiere
de taux sont moins prononcés quauparavant.

* ['amélioration de I'environnement cyclique va inten-
sifier 'écart entre le consensus haussier et le sou-
tien moins solide des fondamentaux, augurant ainsi
la fin d’'une phase de raffermissement du dollar qui
aura duré 16 mois.

Revenu fixe : Page 14

* Aprés un début d’année en fanfare, la communauté
des investisseurs a été rappelée a la dure réalité :
certaines questions comme le différend commercial
entre les Etats-Unis et la Chine ne sont toujours
pas résolues.

+ Cependant, la prudence des banques centrales ainsi
que des perspectives de faibles taux de défaut
continuent de soutenir I'investissement dans les
segments a revenu fixe plus risqués.

Actions : Page 16

* La santé est notre secteur défensif préféré, en raison
de sa croissance structurelle et de ses valorisations
attrayantes. Diverses tendances structurelles — évo-
lution démographique, « big data » et demande
accrue des marchés émergents notamment - de-
vraient engendrer une croissance supérieure a la
moyenne.

+ Ces perspectives ne sont pas encore escomptées
dans les valorisations sectorielles, qui sont toujours
faibles, en termes absolus comme relatifs et par
rapport a 'ensemble du marché.

Matiéres premiéres : Page 18

¢ Loptimisme plus modéré concernant la croissance
mondiale fait pression sur les cours des matiéres
premiéres. La croissance, qui va continuer de s'accé-
lérer selon nous, ne devrait pas suffire a tirer les
cours beaucoup plus haut.

* Les craintes liées a I'offre de pétrole se sont dissi-
pées, confirmant notre scénario de renversement
prochain de la tendance haussigre. Si, & court
terme, I’évolution de l'or pourrait étre hésitante,
sa reprise & plus long terme reste sur les rails.
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VUE D’ENSEMBLE DES CYCLES ECONOMIQUES MONNAIES
Cycle économique Etats-Unis Spot 3M 1M
France @—@ EUR/CHF 113 113 115
USD/CHF 1.01 102 100
JPY/CHF 0.92 091 087
GBP/CHF 128 129 137
Corée du Sul ® Zone curo EUR/USD 112 110 115
oree du >4 Monde EUR/GBP 0.88 088 084
Chine, %o, e USD/IPY 1094 1130 1150
e s A||§rﬂgsgene ~~~~~~~~~~~ Potentiel de croissance  GBP/USD 127 126 137

Pays émergents de I'Asie

along terme

CROISSANCE (PIB réel an/an, %)

INFLATION (IPC an/an, %)

TAUX DES BANQUES CENTRALES
(%, p.a)

Moyenne 2018 2019E  2020E Moyenne 2018 2019E  2020E
Etats-Unis 29 2.6 13 Etats-Unis 24 1.9 2.0 Fin d’exercise 2018  2019E  2020E
Zone euro 1.8 11 1.0 Zone euro 1.8 1.5 1.8 Etats-Unis 2.50 2.50 1.50
Royaume-Uni 14 15 0.8 Royaume-Uni 2.5 1.7 1.8 Zone euro 0.00 0.00 0.00
Suisse 2.5 11 1.0 Suisse 0.9 0.7 11 Royaume-Uni 0.75 0.75 1.00
Japon 0.8 0.5 0.4 Japon 1.0 0.8 0.9 Suisse -0.75 -0.75 -0.75
Chine 6.6 6.0 5.8 Chine 1.9 21 2.5 Japon -0.10 -0.10 -0.10
Monde 37 31 2.9 Monde 51 39 41 o
E = estimation
PIB = produit intérieur brut IPC = indice des prix a la consommation A
) _ EMPRUNT D’ETAT 10 ANS (%, p. o)

INDICES D’ACTIONS (monnaie locale) ~ MATIERES PREMIERES Fin d'exercise 2018 2019E  2020E

Niveau 1M Prix 12M Etats-Unis 2.83 315 2.40
SMI 9713 9900 Pétrole Brent (USD/baril) 678  60.0 Allemagne 0.25 0.50 0.30
Eurostoxx 50 3364 3600 Or (USD/once) 1285 1400 Royaume-Uni 1.27 1.65 1.20
S&P 500 2826 3100 Cuivre (USD/tonne) 5932 6150 Suisse -0.19 0.00 -0.15
Nikkei 225 21183 22500 Minerai de fer (USD/tonne) 102.8 75 Japon 0.04 0.00 0.00
PERSPECTIVE DES CATEGORIES D’ACTIFS
Vue Catégorie d’actifs et derisque  Privilégiez... Evitez...

—  Liquidités

—  Obligations Conservateur

Titres émis par les agences gouvernementales des
Etats-Unis adossés a des créances hypothécaires

Obligations souveraines allemandes (considérer
plutdt les obligations d’Etat francaises et la dette
des organisations supranationales)

Premiére qualité

Titres adossés a des créances hypothécaires américaines

Opportuniste Obligations investment grade inférieur libellées en USD
et EUR, obligations immobiliéres chinoises de qualité
supérieure, obligations convertibles
Spéculatif Obligations immobiligres chinoises & haut rendement, Dette de pays importateurs de pétrole en
obligations américaines & haut rendement et obligations monnaies locales
des marchés émergents en monnaies fortes
/N Actions Conservateur Santé Consommation défensive, services aux collectivités ;
actions américaines de croissance des dividendes
Moyen Communication, industrie, matériaux, pétrole et gaz; Consommation cyclique, immobilier
actions de croissance américaines, petites capitalisations
européennes ; actions européennes a haut dividende ; Chili
Opportuniste Brésil, Chine, Philippines, Vietnam Turquie
—  Matieéres Or, argent
premiéres
- Monnaies USD, CAD, NOK, SEK, BRL, opérations de portage EUR, AUD, ZAR, CZK
Next Thématique Education mondiale, paiements numériques, génomique,  Nouvelle route de la soie, « Made in China 2025 »
Generation informatique dématérialisée et intelligence artificielle,

longévité, santé numérique, tourisme en Asie, une Chine
en bonne santé

Vietnam : Julius Baer n'offre aucun service sur les marchés locaux. Brésil, Philippines : pour les résidents locaux, les investissements sur le marché local sont

soumis a des restrictions légales.

/M vue positive = vue neutre I vue négative

IDEES D’INVESTISSEMENT :

ACTIONS

EMETTEURS OBLIGATAIRES PREFERES

Théme Sociétés

Catégorie

Surpondération
du secteur industriel

Actions préférées Par secteur

Honeywell, Ingersoll-Rand, Schneider Electric

de risque

émetteurs

De premiere
qualité

Pour de plus amples informations sur les sociétés mentionnées,
veuillez consulter la page 17 ou la derniere publication Baer®Insights
Equity/Fixed Income relative a la société concernée. Veuillez

noter que I'étendue de la distribution de ces publications peut varier.
Source des tableaux et graphiques : Julius Baer

Opportuniste

Spéculatif

Abu Dhabi, Arabie saoudite, Caterpillar, Coca-Cola
FEMSA, First Abu Dhabi Bank, Koweit, Qatar,
Rabobank, Siemens, Toyota Motor, UBS Group

Cielo, Crédit Agricole, DP World, Equate Petrochemical,
Espagne, Grupo Bimbo, LafargeHolcim, Orange, Portugal,
The Commercial Bank

Arcor, Banco do Brasil, Minerva, Pampa Energia,

Smurfit Kappa, Yanlord Land, YPF, Yuexiu Property
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PERSPECTIVE D'INVESTISSEMENT
UN MARCHE EN MODE « STOP-AND-GO »

La politique de taux zéro des Etats-Unis a modifié le contexte d’investissement mondial, désormais
marqué par une hausse de volatilité de la volatilité du marché ; autrement dit, les cours évoluent
toujours plus en mode « stop-and-go ». Sauf blocages majeurs, le message aux investisseurs est d’étre
patient et de rester investis.

LE TERME DU MOIS:

La volatilité de la volatilité

Graphique 1: Volatilité et volatilité de la volatilité -
« stop-and-go » plutét que paralysie

Lindice de la volatilité VIX mesure la volatilité des
cours des actions américaines induite par les options.
Lindice de la volatilité de la volatilité VVIX mesure
quant a lui la volatilité induite par les options de la
volatilité. Il est important de noter que ces deux
volatilités sont des sources de risque différentes, tant
du point de vue conceptuel guempirique. De fait, il
devrait y avoir deux primes de risque distinctes : 'une
pour l'incertitude de la volatilité, et l'autre pour l'in-
certitude de la variation de volatilité. La seconde est
souvent négligée et peut refléter une profonde in-
certitude quant a la capacité de résistance structurelle
des marchés au changement économique.

Source : D. Huang, C. Schlag, I. Shaliastovich et J. Thimme (2018),
« Volatility-of-volatility risk », SAFE Working Paper, N° 210, SAFE -

Sustainable Architecture for Finance in Europe; Julius Baer

Un nouveau contexte d’investissement

Pour l'instant, le dollar américain conserve son statut
de monnaie de réserve, raison pour laquelle le contexte
d’investissement mondial restera dépendant de la
stratégie monétaire des Etats-Unis. Plus de trois ans
aprés la fin de la politique de taux zéro outre-Atlan-
tique, un changement du contexte d’investissement
se révele : sila volatilité du marché reste étonnam-
ment faible, les variations de la volatilité se font plus
marquées. En termes moins déroutants, cela signifie
que le marché haussier des actifs a risque persiste, mais
que les corrections se multiplient par rapport a la
premiére moitié de la décennie.

T T T T T
10.03.2006 10.03.2009 10.03.2012 10.03.2015 10.03.2018

—Indice VIX (éch. gauche)
--=Tendance linéaire, indice VIX (éch. gauche)
— Indice VVIX (éch. droite)

Tendance linéaire, indice VVIX (éch. droite)

Source : Bloomberg Finance L.P,, Julius Baer

Le marché haussier des actifs 3
risque persiste, mais les corrections
sont plus fréquentes qu’avant.

Lintuition : trafic chargé, mais pas de congestion
majeure

Le graphique 1 tente dillustrer ce point a l'aide du
concept de volatilité de la volatilité (voir « Le terme
du mois »). Nous y utilisons la volatilité des cours
(Pindice VIX) comme mesure standard du risque sur
les marchés d’actions. Les pics de la courbe indiquent
les moments ol les marchés ont essuyé une correc-
tion. Lautre courbe, qui illustre la volatilité du VIX
(lindice VVIX), indigue la fréquence de ces correc-
tions. Fait intéressant : les deux courbes divergent de
facon plus notoire depuis quatre ans. Les fluctua-
tions des cours reflétées par l'indice VIX sont toujours
faibles, voire tendent encore plus a la baisse en com-
paraison historique. Mais ces variations semblent plus
fréquentes que par le passé, étant donné que le VVIX
indique une hausse de la volatilité du VIX. De plus, la
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courbe du VVIX se raidit constamment. Pour rendre
cette divergence plus intuitive, utilisons le trafic comme
analogie : le trafic est de plus en plus dense, mais il
sécoule en accordéon (« stop-and-go ») et ne subit pas
de paralysie totale (comme en 2008). D’un point de
vue macroéconomique, le fait que le VVIX reste obsti-
nément élevé pourrait refléter la « profonde incerti-
tude quant a la capacité de résistance structurelle des
marchés au changement économique » (voir « Le
terme du mois »). Peut-étre que les marchés s'in-
quidtent implicitement de la hausse des taux & long
terme et de la réponse a y apporter.

Graphique 2 : Lincertitude sur la politique monétaire

fréle toujours son pic historique

Indice
300 A
250 -
200 -
150 +
100 H
50 o

O T T T T T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Récessions américaines

(NBER)

— Indice mondial d'incertitude
sur la politique économique
(pondéré selon le PIB)

NBER = National Bureau of Economic Research

Source : Datastream, Julius Baer

Actuellement, tout excés
d’enthousiasme est rapidement
balayé du marché.

Dur pour les nerfs, mais gratifiant
L'environnement de marché actuel met les nerfs des
investisseurs a rude épreuve, dautant plus que l'ac-
tualité politique continue d’alimenter I'incertitude (voir
graphique 2). Cela dit, il est plutét gratifiant dans
l'ensemble, avec des replis certes plus fréquents, mais
moins dévastateurs ; en d'autres termes, leuphorie
ne dure pas, tout excés d'enthousiasme étant rapide-
ment balayé du marché.

Comment approcher le marché actuel

Autant les courtiers peuvent adorer les fluctuations des
marchés, autant les investisseurs doivent étre pa-
tients. Equanimité et sang-froid sont les maftres-mots,
car rester investi dans des actifs & risque n'est jamais
confortable lors de corrections & court terme (les cour-
tiers, eux, peuvent entrer et sortir du marché en un

tournemain). A notre avis, ces prochains mois, les in-
vestisseurs devraient se positionner comme suit :

Approche d’investissement
+ Etre pleinement investi, en phase avec la tolérance
personnelle au risque.

Revenu fixe

«  Préférer le risque de crédit au risque de duration,
autrement dit les obligations a haut rendement
américaines (voir graphique 3), les obligations des
marchés émergents en monnaie forte et les obli-
gations en EUR de la fourchette basse des nota-
tions « investment grade ».

Actions

+  Surpondérer les valeurs cycliques par rapport aux
défensives ; préférer le secteur des matériaux ;
tirer parti du recul du secteur de la santé comme
opportunité d'achat ; cibler les pays émergents
asiatiques.

Monnaies

+ Réduire les positions long-only sur 'USD ; ren-
forcer I'exposition au CAD, a la NOK, la SEK et le
BRL contre 'EUR, le CHF ou le JPY ; réinvestir

dans des opérations de portage.

Matiéres premiéres

* Rester neutre sur les matiéres premiéres ; profiter
d'opportunités d'achat sur l'or.

Graphique 3 : Préférer le risque de crédit au risque de

duration - les obligations a haut rendement signalent

une normalité

6

5

: rf\v\

WA A /J\ A
! W o L NI SA

T T
1983 1989 1995

T T T T
2001 2007 2013 2019

—— Ecart entre obligations d’entreprises —— Médiane
3 haut rendement et de premiere qualité

Récessions américaines (NBER)

NBER = National Bureau of Economic Research

Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : Datastream, Julius Baer

Christian Gattiker, CFA, CAIA
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ANALYSE TECHNIQUE
ESSOUFFLEMENT OU FIN DE LA TENDANCE HAUSSIERE ?

Lindice S&P 500 grimpe depuis dix ans maintenant et les investisseurs se demandent si le
cycle haussier du marché des actions américain est arrivé a son terme. Du point de vue technique,
les actions américaines restent au début d’un cycle de marché haussier de longue haleine.

La stratégie de 'autruche

Les investisseurs révent de pouvoir surfer les va-
gues haussiéres des marchés et d’éviter les phases
baissiéres. La pire décision qu’un investisseur
puisse prendre au début d’'un marché haussier est
de « sur-optimiser » son portefeuille, autrement

dit, de vendre en prévision d'une baisse a court terme.
Siun tel repli ne se produit pas, l'investisseur n'a plus
que deux options désagréables : acheter plus cher en
admettant avoir fait une erreur, ou (peut-étre encore
pire) rester en liquidités. Le graphique 1 démontre
pourquoi il a été quasi impossible de battre I'indice
S&P 500 ces dix derniéres années autrement qu'en
achetant et en conservant ses actifs. Les investisseurs
qui ont suivi cette stratégie ont réalisé des gains de
284 %.

Graphique 1: Dix années de progression des actions

américaines

haussier actuel des actions ne fait que le prolonger,
étant donné que les investisseurs réagissent & chaque
phase d’insécurité en vendant des titres, générant
ainsi des liquidités qu'ils utilisent ensuite pour racheter
des actions (généralement & des prix plus élevés).

Il nest donc pas surprenant que méme cette année,
pourtant marquée par des gains importants, les in-
vestisseurs aient retiré USD 115 milliards des marchés
d’actions pour acheter USD 146 milliards d'obliga-
tions et USD 35 milliards d'instruments du marché
monétaire.

Le S&P 500 maintient sa tendance
haussiére a long terme.

Graphique 2 : Poursuite du marché haussier du S&P 500

Performance de l'indice S&P 500, en %
300 A
250
200
150 -
100 A
50 1

o T T T T T
2009 20Mm 2013 2015 2017 2019

Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : Bloomberg Finance L.P,, Julius Baer

Le marché haussier a-t-il atteint son terme ?
Non, pas encore. Comme l’illustre le graphique 2,
I'indicateur de dynamique a long terme de l'indice
S&P 500 continue d'émettre un signal dachat. En
fait, 'agitation a court terme suscitée par le marché

Indice S&P 500

3500
2000
1000

500

J,ﬁ"hr"‘ Lr"r'

I’,l‘lI
eyt
T

y
mlwﬂfwﬁ'“]

400 4 Dynamique
300 1
200 +
100 4

[}
T T T T T T T T T |
1920 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : Bloomberg Finance L.P,, Julius Baer

L'analyse technique peut &tre incohérente avec I'analyse fondamentale et aboutir & des conclusions différentes.
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Quelle est la durée d’'un marché haussier de long
terme?

Silon compare le marché haussier de long terme ac-
tuel avec ceux de 1980 et 1942, on constate que nous
navons probablement méme pas atteint la moitié

du cycle, s'agissant du S&P 500 (voir graphique 3).
Ainsi, lagitation et la demande constante des inves-
tisseurs pour les obligations et les instruments du mar-
ché monétaire confirment, & notre avis, le fait que

les actions américaines escaladent le mur des inquié-
tudes. Les liquidités ne manguent pas, et & chaque
nouveau pic atteint par I'indice S&P 500, les investis-
seurs accourent & nouveau et investissent dans les
actions.

Graphique 3 : Le marché haussier a-t-il atteint son terme ?

Indice S&P 500 total return

4000 A
3500 4
3000 o
2500 -
2000 1
1500
1000 -
500 A
0 _*——’——T_—_d_‘—T T T T T

0 50 100 150 200 250 300
Mois

1942-1967 1980-2000 —— 2011-aujourd’hui

Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : Bloomberg Finance L.P,, Julius Baer

On n’arien pour rien - quel est le prix a payer ?
Sil'indice S&P 500 connaflt un marché haussier de
long terme, pourquoi les investisseurs ach&tent-ils
des obligations et des instruments du marché moné-
taire plutdt que des actions américaines ? Parce
qu’ils ne veulent pas payer le prix psychologique d’un
investissement en actions. Le prix que les investis-
seurs peinent a payer est celui d’'une perte, cest-a-dire
la baisse de valeur d’un actif ou d'un portefeuille d’'un
pic a un creux. Durant le marché haussier de 1980 a
2000, nous constatons que 'indice S&P 500 a ga-
gné 2 317 %, soit 17 % par an. Toutefois, au cours de
ces 20 ans, 'indice n’est parvenu a une cléture heb-
domadaire dans les 5 % d’un pic sur 52 semaines que
14 % du temps, autrement dit, & peu pres 162 se-
maines sur 1137 (voir graphique 4). Conclusion : méme
I'un des marchés haussiers les plus incroyables de
Ihistoire donne des maux de téte aux investisseurs.

Graphique 4 : Etes-vous disposé 3 payer le prix d’un
marché haussier ?

% des clétures hebdomadaires de l'indice S&P 500 au cours de la période
1980-2000

85.8 %

14.2 %

0 4

Dansles 5 % du
pic sur 52 semaines

Plus de 5 % en dessous
du pic sur 52 semaines

Source : Bloomberg Finance L.P,, Julius Baer

D’un point de vue technique,
détenir des actions américaines
reste la meilleure option.

Il est clair que le prix a payer est élevé : les investis-
seurs se sentent mal a 'aise et s'inquidtent 85 % du
temps. Toutefois, d’'un point de vue technique, dé-
tenir des actions américaines reste la meilleure option.

Mensur Pocinci, MFTA
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NEXT GENERATION
BLOCKCHAIN : UNE SOLUTION EN QUETE D’'UN PROBLEME

Si Peuphorie autour des cryptomonnaies est retombée, la technologie blockchain suscite toujours un
vif intérét. A ’heure actuelle, la blockchain ressemble & une solution en quéte d’un probléme. Nous
sommes toujours trés sceptiques a ’égard des cryptomonnaies en raison de leur manque de modularité
et de leur volatilité excessive, mais nous devenons plus confiants vis-a-vis de leurs applications
industrielles, qui devraient étre évolutives plutdt que révolutionnaires.

Leuphorie est retombée, mais I'intérét demeure vif
ll'y a un an et demi environ, la blockchain était sur
toutes les lévres. Elle était la star non seulement sur
les marchés financiers, en raison de la flambée des
cours des cryptomonnaies, mais aussi sous la loupe
des consultants et des patrons d’entreprises, qui ten-
taient d’évaluer le potentiel perturbateur de cette
technologie. Bien que l'euphorie autour des crypto-
monnaies, qui ne sont que I'une des nombreuses
applications de la technologie blockchain, soit retom-
bée avec la chute des cours en 2018, I'intérét a
I'égard de la technologie sous-jacente reste vif. Les
investissements de capital-risque dans la techno-
logie blockchain ont continué de grimper, passant de
moins d’'USD 1 milliard en 2016 & plus S'USD 4 mil-
liards en 2018.

Graphique 1: Linvestissement de capital-risque dans
la blockchain croit
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Source : Venture Scanner, Julius Baer

La blockchain : entre
convictions et scepticisme.

L'intérét que suscite la technologie blockchain est liée
a l'dée quelle peut potentiellement changer la donne.
Toutefois, au regard des sommes engagées et du
temps qui lui a été consacré, son développement est
lent et son succes limité. Plus d’une centaine de cas
d'utilisation potentielle ont été identifiés dans diffé-
rents secteurs. Leur concrétisation dépendra de la
supériorité de la technologie blockchain par rapport
& d’autres technologies existantes ou en cours de
développement.
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Cryptomonnaies : boom et récession

La technologie blockchain est étroitement associée
aux cryptomonnaies, mais jusqu’a présent, leur adop-
tion en tant que systéme de paiement reste trés limi-
tée. Prenons I'exemple du bitcoin : si nous comparons
les paiements effectués en bitcoins par rapport au
volume de transactions total, nous constatons que le
ratio était inférieur 3 1% I'an dernier. Lexplication
principale & ce manque dengouement est que les cryp-
tomonnaies ne sont pas efficaces comme moyen de
paiement en raison des longs délais de transaction et
des colits élevés ; une transaction en bitcoin prend
environ dix minutes et colte plus d’'USD 25. Lautre
explication est leur acceptation limitée. A I'heure
actuelle, on peut raisonnablement dire quaucun com-
mergant ayant pignon sur rue n‘accepte de crypto-
monnaies.

Le stockage sécurisé
des cryptomonnaies
est déterminant.

Les cryptomonnaies ne pourraient-elles pas venir
sajouter a l'or et aux autres actifs refuge en tant que
réserve de valeur ? Ici, le principal enjeu est techno-
logique. Les nombreux points d’acces aux blockchains
publiques, tels que les bourses pour cryptomonnaies
ou les portemonnaies numériques potentiellement mal
protégés, sont des points vulnérables que les hackers
pourraient exploiter pour accéder aux actifs numé-
riques des utilisateurs. Rien que I'an dernier, les cyber-
criminels ont dérobé environ USD 1,7 milliard de
cryptomonnaies. La cybersécurité pose donc un défi
majeur au stockage de cette proposition de valeur,

le stockage sécurisé étant la préoccupation principale
de toute personne négociant des cryptomonnaies.

La volatilité excessive des cryptomonnaies — nette-
ment supérieure a celle des principales monnaies
dans le monde, de l'or, de 'argent et des actions des
marchés émergents - les dessert également pour
acquérir un statut de réserve de valeur. Du fait de cette
volatilité élevée, les cryptomonnaies ne conviennent
qu’aux courtiers conscients des risques et friands d’en
prendre.

Graphique 2 : Les longs délais de transaction rendent
le bitcoin inefficace
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Source : Blockchain.com, Julius Baer

Applications industrielles : une évolution, pas une
révolution

Sile grand nombre de cas d'utilisation souligne le
potentiel de cette technologie, il suggere aussi qu'il
s'agit d’une solution en quéte d’un probleme. A
notre avis, les applications industrielles (par exemple
dans le transport maritime ou la santé) devraient
évoluer sans rien révolutionner, venant s'ajouter aux
efforts plus généraux de numérisation, tels que
l'adoption du cloud, l'analyse de « big data », l'auto-
matisation robotique des processus et les outils
d’intelligence artificielle. Dans le secteur financier,
la « tokénisation » des actifs semble étre une ap-
plication prometteuse de la technologie blockchain.

Carsten Menke, CFA
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ECONOMIE
LE RALENTISSEMENT CYCLIQUE, PROCHE DE SON TERME

Les indicateurs avancés de l’activité économique pointent vers une sortie de orniére ces prochains
mois. Le creux cyclique actuel devrait donc étre passé durant la seconde moitié de 2019. La voie vers
un accord commercial entre les Etats-Unis et la Chine reste semée d’embiiches et la portée de cet
accord pourrait bien étre réduite et pragmatique. Lescalade récente du conflit, en particulier le risque
d’interruption des chaines de valeur, nous a incités a augmenter la probabilité d’'une véritable guerre
commerciale 3 40 %. Pendant ce temps, la Réserve fédérale américaine a résisté aux appels du marché
visant a réduire les taux d’intérét.

Sortie de l'orniére

La nervosité des marchés a fait reculer l'activité manu-
facturiére en avril. Les économies manquant de mo-
teurs de croissance intérieure, telles que le Japon et
celles orientées sur l'exportation en Europe, ont été
touchées de plein fouet. Par contraste, lactivité dans le
secteur tertiaire, plus vaste, reste comparativement
robuste, confirmant que la demande intérieure stable
de nombreux pays continue de soutenir la croissance
globale. A léchelon mondial, l'activité économique
reprend, notamment en raison de la stabilisation en
Chine. Les indicateurs avancés pointent vers une
sortie de l'orniére ces prochains mois. En somme, tout
ceci soutient notre conviction que le creux du cycle
actuel devrait étre passé durant la seconde moitié de
2019.

La voie vers un accord
commercial entre les Etats-Unis
et la Chine reste semée
d’embiiches.

Graphique 1: L’activité mondiale annonce un cycle
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Source : Goldman Sachs, Julius Baer

Le différend commercial entre les Etats-Unis et la
Chine monopolise l'attention. Nous avons toujours
considéré que la voie vers un accord était semée
dembiiches et que la portée de cet accord pourrait
bien étre réduite et pragmatique, les grandes puis-
sances mondiales souhaitant maintenir le potentiel
d'escalade, en partie pour 'exploiter sur le plan in-
térieur. En raison de l'escalade récente du conflit, nous
avons augmenté la probabilité d’'une guerre com-
merciale totale (c'est-a-dire des droits de douane sur
tous les groupes de produits) a 40 %.

Graphique 2 : La faiblesse de l'inflation américaine n’est
que transitoire
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Jusqu’a présent, la Réserve fédérale américaine a ré-
sisté aux appels du marché a abaisser les taux d'inté-
rét. Nous jugeons cette position crédible, car le calme
qui régne actuellement sur le front de I'inflation ne
devrait étre que temporaire. 'accés de faiblesse des
prix de I'énergie au début de l'année a comprimé l'in-
flation, mais celle-ci devrait se renforcer a l'avenir, en
raison de la robustesse du marché de l'emploi et de
la reprise de l'activité économique.

David Alexander Mejer
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MONNAIES
LE DOLLAR AMERICAIN SESSOUFFLE

La fermeté du dollar américain est largement étayée et s"accompagne d’un consensus toujours plus
large d’investisseurs misant sur la hausse du billet vert. D’un autre cdté, la supériorité des Etats-Unis
en termes de croissance et leur avantage en matiére de taux sont moins prononcés qu’auparavant.
Lamélioration de 'environnement cyclique va intensifier ’écart entre le consensus haussier et le sou-
tien moins solide des fondamentaux, augurant ainsi la fin d’'une phase de raffermissement du dollar
qui aura duré 16 mois. Cette évolution profitera aux monnaies a forte exposition cyclique.

Premiers signes d’un pic du dollar américain

Les principaux fondamentaux haussiers du dollar amé-
ricain (USD) sont la supériorité des Etats-Unis en
termes de croissance et leur avantage notoire en ma-
tiere de taux d'intérét. Ces deux facteurs semblent
étre intégrés par les investisseurs et ont créé un consen-
sus haussier sur le dollar ces derniers mois, avec pour
résultante une large appréciation de la monnaie
américaine.

Graphique 1: Quasiment toutes les monnaies ont reculé
face 3aI’'USD
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Source : Datastream, Julius Baer

Cela dit, bien que les fondamentaux haussiers du dollar
soient plus largement reconnus, la supériorité des
Etats-Unis en termes de croissance a décru, tandis que
leur avantage en matiére de taux d'intérét a culminé.
Ce contraste entre un consensus haussier et l'effrite-
ment du soutien des fondamentaux augure la fin de

la phase de raffermissement du dollar qui durait de-
puis 16 mois. Nous anticipons une amélioration de
l'environnement cyclique mondial durant la seconde
moitié de 2019, qui devrait pousser le dollar améri-
cain a son plus haut niveau et redonner des couleurs
aux monnaies a forte exposition cyclique. Cette évo-
lution devrait profiter plus particuliérement au dollar
canadien (CAD), a la couronne norvégienne (NOK),

a la couronne suédoise (SEK) et au réal brésilien (BRL),
par rapport au dollar australien (AUD), au dollar néo-

zélandais (NZD) et a I'euro (EUR). En effet, TAUD et

le NZD doivent sajuster a la baisse des prévisions de
taux, au moment ol leurs banques centrales respec-
tives sont en train de diminuer les taux, alors que le
CAD a déja escompté la possibilité d’'un tel scénario.
Jusqu’a présent, la NOK n’a pas réagi au relévement
des taux par la Norges Bank, ni la SEK & laugmenta-
tion de la propension au risque. L'affaiblissement du
risque de Brexit « dur » permet de réduire la prime avec
laquelle se négociait la livre Sterling depuis le réfé-
rendum sur le Brexit en juin 2016. 'EUR, pour sa part,
offre lexposition cyclique la plus faible et reste entra-
vé par des taux d'intérét négatifs.

Les fondamentaux haussiers
de 'USD sont plus largement
reconnus, mais la supériorité
des Etats-Unis en matiere de
croissance seffrite.

Graphique 2 : Uamélioration de la croissance pointe vers
un pic de 'USD
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Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
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Source : Citi, Datastream, Julius Baer

David Kohl
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REVENU FIXE
GARDER LE CAP

Aprés un début d’année en fanfare, la communauté des investisseurs a été rappelée a la dure réalité :
certaines questions comme le différend commercial entre les Etats-Unis et la Chine ne sont toujours
pas résolues. Cependant, la prudence des banques centrales ainsi que des perspectives de faibles taux
de défaut continuent de soutenir 'investissement dans les segments a revenu fixe plus risqués.

Cette évolution remarquable est-elle terminée ?
Les actifs a risque ont dégagé des rendements impres-
sionnants au cours des quatre premiers mois de
lannée, jusqu’a ce que les tweets du président Trump
rappellent & la communauté des investisseurs que
certaines questions restaient non résolues.

Graphique 1: Performance impressionnante depuis le
début de année
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La question évidente qui se pose est donc de savoir
s'il est temps de suivre ladage « sell in May and go
away » (vendez en mai et partez) et de prendre des
bénéfices sur ce qui reste, y compris dans les seg-
ments de dette plus risqués. Lhistoire montre que les
ventes massives dans 'univers des obligations &
haut rendement résultent davantage de conjonctions
défavorables de multiples facteurs que d'événements
isolés faisant dérailler lensemble du marché financier.
Il est clair que I'évolution récente des négociations
commerciales entre les deux superpuissances écono-
miques ne favorise pas l'exposition aux obligations a
risque, comme en témoigne la récente tendance des
cours. Cela dit, les banques centrales entendent tou-
jours maintenir des conditions financiéres aussi souples

14

que possible et ne semblent pas inquiétes du tout
des surprises que pourrait créer l'inflation. En fait, clest
plutdt 'absence d'inflation qui inquidte a ce stade.
De plus, le bas niveau des rendements et le manque
dalternatives de placement alimentent la quéte de
rendement. Certes, lintensification générale des fric-
tions commerciales et de 'isolement pourrait nuire 3
la trajectoire de la croissance mondiale a long terme,
mais pour linstant, les perspectives en matiére de
défauts restent bien orientées.

Nous restons favorables au risque
de crédit, mais définissons
des déclencheurs de sortie.

C’est pourquoi nous continuons d’'apprécier les seg-
ments plus risqués. Cependant, différents déclen-
cheurs de stratégies de sortie doivent étre définis, |a
faible volatilité nétant plus garante de rendements
absolus attrayants.

Graphique 2 : La Réserve fédérale américaine devrait
maintenir son soutien
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Stratégie de crédit du marché développé

Durant la seconde moitié de 2018, les banques cen-
trales ont conjointement mis le cap sur une norma-
lisation des taux, en conséquence de quoi la croissance
économique mondiale a décu les attentes. En ré-
ponse, la Réserve fédérale américaine (Fed) et dautres
banques centrales ont adopté une politique accom-
modante, avec pour effet de modifier complétement
l'environnement du crédit en 2019. Tant que le pes-
simisme du marché ne se transforme pas en spirale
négative pénalisant I'économie réelle et que les
banques centrales poursuivent leur stratégie souple,
nous conservons la surpondération des obligations

& haut rendement américaines et celle des obligations
en EUR de la fourchette basse des notations « in-
vestment grade ». Si ces segments commencent a
devenir plus onéreux, il reste néanmoins quelques
alternatives. « Le portage est roi », autrement dit le
rendement actuel est suffisant, méme sans gain de
cours supplémentaire. Par contre, compte tenu des
perspectives de croissance incertaines dans la zone
euro et de la marge de manceuvre limitée pour la
Banque centrale européenne, nous évitons de des-
cendre plus bas sur I'échelle du crédit en Europe.

Graphique 3 : Les rendements des obligations
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Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : ICE Bank of America Merrill Lynch, Julius Baer

Surpondération de la dette des marchés
émergents en monnaie forte

Les valorisations de la dette des marchés émergents
paraissent élevées a ce stade, mais nous maintenons
notre surpondération, car 'environnement demeure
favorable. Les émissions nettes négatives dans le sec-
teur des entreprises suggérent que les sociétés des
marchés émergents se comportent de maniére plus
responsable, émettant de la dette pour parer aux
échéances a court terme, plutét que pour financer de
nouveaux projets. Nous recommandons de privilé-

gier les émetteurs de qualité, malgré des rendements
plus faibles, car le marché pénalise les pays a fort
déséquilibre budgétaire.

Graphique 4 : Favoriser les émetteurs de qualité sur les

marchés émergents a porté ses fruits
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Sile crédit tend a devenir
plus onéreux, il reste néanmoins
quelques alternatives.

Une série de déclencheurs de sortie est requise

En général, le marché du crédit dans son ensemble
peut digérer relativement aisément des événements
négatifs isolés. Par contre, la conjonction d'événements
négatifs peut engendrer une chute massive des cours,
comme ce fut le cas fin 2015 et début 2016. A cette
époque, les inquiétudes au sujet de la croissance en
Chine, d’une chute libre des prix du pétrole en dessous
d’'USD 30/baril et du premier relevement des taux
par la Fed depuis des années avaient temporairement
creusé I'écart de crédit de la dette & haut rendement
américaine a prés de 900 points de base. Aujourd’hui,
nous suivons toujours I'évolution du prix du pétrole,
car une flambée pourrait tirer l'inflation vers le haut et
inciter la Fed a relever les taux. Parmi les autres dé-
clencheurs pourraient figurer une nouvelle « falaise
budgétaire » aux Etats-Unis, une augmentation des
défauts sur le marché obligataire chinois et la poursuite,
voire le renforcement, des tensions commerciales.
Toutefois, sur la base de notre évaluation actuelle, la
probabilité que tous ces risques se matérialisent en
méme temps est faible, si bien que nous restons sur
nos positions.

Dario Messi



INSIGHTS JUIN 2019

ACTIONS
LES VALEURS DE LA SANTE DEMEURENT ATTRAYANTES

La santé est notre secteur défensif préféré, en raison de sa croissance structurelle et de ses
valorisations attrayantes. Diverses tendances structurelles - évolution démographique, « big data »
et demande accrue des marchés émergents notamment - devraient engendrer une croissance
supérieure a la moyenne. Ces perspectives ne sont pas encore escomptées dans les valorisations
sectorielles, qui sont toujours faibles en termes absolus comme relatifs et par rapport
a ’ensemble du marché.

Nous confirmons nos perspectives haussiéres
dans le secteur de la santé

La santé reste notre secteur défensif préféré, en rai-
son de ses perspectives de croissance attrayantes et
du faible niveau des valorisations. Ces prochaines
années, nous anticipons une croissance organique des
ventes d’environ 5 % et une croissance des bénéfices
entre 5 % et 10 % sur une base annuelle. Ces perspec-
tives sont nettement plus optimistes que nos attentes
dans d’autres secteurs défensifs de premiere qualité
comme I'immobilier ou les biens de consommation.

Graphique 1: Les valorisations relatives restent proches
de leurs planchers historiques
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Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : Datastream, Julius Baer

Nos attentes en matiére de croissance reposent sur
Iévolution démographique favorable, des innovations
et réservoirs de produits prometteurs dans le do-
maine des thérapies et la prévention des maladies. La
croissance induite par I'évolution démographique
résulte avant tout de 'augmentation nette du nombre
de personnes de plus de 65 ans (+3,4 % par an selon
les Nations Unies), qui tendent a dépenser deux a trois
fois plus pour la santé que le reste de la population.
En outre, la multiplication des découvertes dans le

domaine des thérapies et de la prévention des ma-
ladies devrait contribuer a la croissance, soutenue par
Iimportance croissante du « big data », de I'édition
génétique et des nanotechnologies. Au plan régional,
la part du produit intérieur brut dédiée a la santé est
exceptionellement faible sur les marchés émergents,
mais elle devrait connaitre une augmentation struc-
turelle dans les années qui viennent.

Selon nous, les perspectives de croissance ne se re-
fletent pas dans les valorisations. Sur la base de ratios
cours/bénéfices prévisionnels, le secteur s’échange
avec une décote par rapport & ses homologues défen-
sifs de haute qualité et se situe largement en ligne
avec lensemble du marché, malgré une qualité et des
perspectives de croissance supérieures & la moyenne.

|a santé reste notre secteur
défensif préféré.

Graphique 2 : Croissance attendue des bénéfices
supérieure a la moyenne
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Patrik Lang, CFA



INSIGHTS JUIN 2019

SURPONDERATION DU SECTEUR INDUSTRIEL
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Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : Bloomberg Finance L.P,, Julius Baer

Recommandations de titres :

Honeywell (Buy, cours/cours cible : USD 166.68/187)
Ingersoll-Rand (Buy, cours/cours cible : USD 120.19/140)
Schneider Electric (Buy, cours/cours cible : EUR 73.84/86)

Le contexte économique reste favorable pour les
valeurs de I'industrie, avec une croissance de fin de
cycle supérieure au potentiel, ce qui induit typique-
ment une augmentation des dépenses d’investisse-
ment et des commandes de biens déquipement. Le
taux d'utilisation des capacités est relativement élevé
et la part de I'investissement dans le produit intérieur
brut est globalement en ligne avec les moyennes his-
toriques, ce qui suggeére une progression des inves-
tissements. En plus du contexte cyclique, nous obser-
vons des tendances durables positives, telles que
lautomatisation (logiciels industriels, robotique, etc.),
qui devraient soutenir la croissance a long terme.

Patrik Lang, CFA

ACTIONS PREFEREES

Notation

des secteurs

Amérique du Nord

Europe Reste du monde

Pétrole et gaz Surpondérer  Chevron, ConocoPhillips, Eni, Royal Dutch Shell
Occidental Petroleum

Matériaux Surpondérer PPG Industries DSM

Industrie Surpondérer Emerson Electric, Honeywell, Assa Abloy, Ferrovial,

Ingersoll-Rand, Norfolk Southern

Schneider Electric

Consommation
cyclique

Sous-pondérer

Dollar General, Home Depot

LVMH Alibaba, Sands China,

Shenzhou International,
Sony Corporation

Consommation

Sous-pondérer

Estée Lauder

Diageo, Nestlé

défensive

Santé Surpondérer Abbott Labs, Boston Scientific, AstraZeneca, Merck KGaA, CSPC Pharmaceutical,
Bristol-Myers, Pfizer, Thermo Sanofi Shanghai Fosun
Fisher Pharmaceutical-H

Finance Neutre Ameriprise Financial, Bank of Allianz, Hannover Re, Helvetia, DBS Group, Hang Seng Bank,
America, Berkshire Hathaway, Partners Group Holding, Ping An Insurance-H
First Republic Bank, S&P Global ~ Sampo

Technologies de  Neutre Adobe Systems, Microsoft, SAP Sunny Optical Technology

I'information

salesforce.com, Visa

Communications Surpondérer

Alphabet Inc., AT&T, Comcast,

Facebook

Orange, Vodafone Group Tencent Holdings

Services aux Sous-pondérer  NextEra Energy EDF, RWE
collectivités
Immobilier Sous-pondérer  Simon Property Deutsche Wohnen Keppel DC REIT

Source : Julius Baer. Classification : Julius Baer Financial Instruments
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MATIERES PREMIERES
UN MORAL QUI FLUCTUE

Loptimisme plus modéré concernant la croissance mondiale fait pression sur les cours des matiéres
premiéres. La croissance, qui va continuer de s’accélérer selon nous, ne devrait pas suffire a tirer
les cours beaucoup plus haut. Les craintes liées a 'offre de pétrole se sont dissipées, confirmant notre
scénario de renversement prochain de la tendance haussiére. Si, a court terme, ’évolution de I'or
pourrait étre hésitante, sa reprise a plus long terme reste sur les rails.

Perte de dynamique

La reprise du début d'année sur les marchés des ma-
tidres premiéres s'essouffle. Loptimisme plus modéré
au sujet de la croissance mondiale et les nouvelles
tensions commerciales entre les Etats-Unis et la Chine
font pression sur les cours des matiéres premiéres
cycliques, notamment les métaux industriels et le pé-
trole. En raison des craintes de nouvelles taxes doua-
niéres, les matiéres premiéres agricoles ont également
souffert, tandis que l'or regagnait un peu du terrain
cédé. Rétrospectivement, tant la reprise de début d’an-
née que la correction récente reflétent selon nous un
changement du sentiment du marché plutét que des
fondamentaux du marché des matiéres premiéres.

La croissance va vraisemblablement accélérer plus tard
cette année, mais elle ne devrait pas suffire a tirer les
cours beaucoup plus haut.

Graphique 1: Renversement de tendance au niveau des
bénéfices sur les marchés des matiéres premiéres
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Remarque : la performance passée et les prévisions de performance ne
sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs.

Source : Bloomberg Finance L.P., Julius Baer

Pétrole : dissipation des craintes liées a 'offre
Sagissant du pétrole, les risques géopolitiques restent
au centre de l'attention. Outre la situation au Vene-
zuela, l'attention se porte sur le renforcement des sanc-
tions américaines contre 'lran. Si celles-ci conduisent
3 un rétrécissement de l'offre et 3 une hausse des
prix, les nations pétroliéres ne devraient pas mainte-
nir la limitation de leurs niveaux de production, car

les principaux acheteurs de pétrole iranien chercheront
probablement des moyens de contourner ces sanc-
tions. En attendant, la production pétroliere américaine
croit solidement et devrait méme accélérer. Dans ce
contexte, les craintes vis-a-vis de l'offre se sont dissi-
pées, confirmant notre scénario de renversement
prochain de la tendance haussiére.

Graphique 2 : La fermeté du dollar américain freine la

demande d’or
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Source : Refinitiv, Metals Focus, Julius Baer

Or : dans I'attente d’un affaiblissement du dollar
américain

Les tensions commerciales ont redonné du lustre

a l'or, qui s’est relevé de son plancher récent. Malgré
le soutien apporté par certaines incertitudes, la per-
formance a court terme du métal jaune pourrait étre
quelque peu hésitante tant que le billet vert restera
solide. Les prix induits par la vigueur du dollar freinent
les ventes de bijoux auprés des consommateurs des
marchés émergents, tandis que sur les marchés déve-
loppés les investisseurs rechignent & acheter. La re-
prise de l'or & plus long terme devrait se poursuivre,
selon nous, grace a l'affaiblissement du dollar amé-
ricain plus tard cette année et a la reprise de la de-
mande de valeurs refuge 'an prochain.

Carsten Menke, CFA
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MENTIONS LEGALES IMPORTANTES

La présente publication constitue de la recherche en investissements et a été élaborée par la Banque Julius Baer & Cie SA, Zurich, qui est un établissement
agréé et réglementé par PAutorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA), a Pexception des analyses et recommandations expressément
identifiées dans cette publication comme élaborées par un tiers indépendant de la Banque Julius Baer & Co. SA, Zurich. Cette série de publication est publiée
aintervalles réguliers. Les informations sur les instruments financiers et les émetteurs seront mises a jour de fagon irréguliére ou en réponse a des événe-
ments majeurs.

MENTIONS LEGALES
Auteurs :

Christian Gattiker, Head of Research, christian.gattiker@juliusbaer.com

Mensur Pocinci, Head of Technical Analysis, mensur.pocinci@juliusbaer.com
Carsten Menke, Head of Next Generation Research, carsten.menke@juliusbaer.com »
David Alexander Meier, Economics Research, davidalexander.meier@juliusbaer.com »
David Kohl, Head of Currency Research, david.kohl@juliusbaer.com 2

Dario Messi, Fixed Income Research, dario.messi@juliusbaer.com "

Patrik Lang, Head of Equities Research, patrik.lang@juliusbaer.com »

1) Cet analyste est employé par la Banque Julius Baer & Cie SA, Zurich, qui est un établissement agréé et réglementé par 'Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers (FINMA).

2) Cet analyste est employé par la Bank Julius Bar Europe AG, qui est un établissement agréé et réglementé par 'Autorité fédérale allemande de surveillance du
secteur financier (BaFin).

ANNEXE

Attestation des analystes

Par la présente, les analystes certifient que les opinions concernant les sociétés
présentées dans le présent rapport sont le reflet exact de leur propre opinion
sur concernant les sociétés et valeurs mobiliéres. Ils attestent en outre qu'aucune
partie de la rémunération n'était, n'est ni ne sera liée directement ou indirecte-
ment aux recommandations ou aux opinions spécifiques formulées dans le pré-

Divulgation d’informations

Nestlé: Julius Baer détient une position nette courte > 0,5 % du total du capital-
actions émis. Groupe UBS : Au cours des 12 derniers mois, Julius Baer et/ou

ses filiales ont agi en qualité de chef de file ou de co-chef de file des instruments
financiers de la société dans le cadre d'une offre publique.

Fréquence d’actualisation des notations

sent rapport.

Méthodologie

Veuillez consulter le lien suivant pour des informations complémentaires sur
la méthode de recherche utilisée par les analystes de Julius Baer (disponible
en anglais seulement) : www.juliusbaer.com/research-methodology

Structure

Les références faites dans la présente publication a Julius Baer incluent ses
filiales et sociétés affilées. Pour des informations complémentaires sur notre
structure, veuillez consulter le lien suivant : www.juliusbaer.com/structure

Information sur les cours
Sauf indication contraire, les informations sur les cours correspondent au cours

du 27 mai 2019.

Les actions notées « Buy » seront mises & jour chaque trimestre. Les actions no-
tées « Hold » et « Reduce » seront mises a jour chaque semestre ou ponctuelle-
ment. Les émetteurs financiers ou privés seront mis a jour au fur et & mesure des
événements, mais pas moins de deux fois par an. Les émetteurs souverains ou
supranationaux seront mis  jour au fur et & mesure des événements, mais pas
moins d’une fois par an.

Répartition selon la notation a la date du 28/05/2019

Actions Buy  40.0% Hold 55.9% Reduce 4.1%

Emetteurs  Buy  47.5% Hold 49.4% Sell 3.0%

Historique des recommandations sur les actions et les émetteurs

Veuillez consulter le lien suivant pour de plus amples renseignements sur les re-
commandations d'investissement actuelles et historiques de 12 mois formulées
par rapport aux actions et aux émetteurs couverts par Julius Baer Research.
www.juliusbaer.com/recommendation-history

Actions
Systéme de notation d’actions
Buy (Acheter) Surperformance d’au moins 5 % attendue par rapport au groupe sectoriel régional au cours des 9 & 12 prochains mois, sauf mention contraire.

Hold (Détenir)

Performance attendue conforme (* 5 %) a celle du groupe sectoriel régional au cours des 9 & 12 prochains mois, sauf mention contraire.

Reduce (Réduire) Sous-performance attendue d'au moins 5 % par rapport au groupe sectoriel régional au cours des 9 & 12 prochains mois, sauf mention contraire.

Systéme de notation des segments de marché

Surpondérer Surperformance attendue par rapport aux indices de référence régionaux ou internationaux au cours des 9 & 12 prochains mois, sauf mention contraire.

Neutre Performance attendue conforme a celle des indices de référence régionaux ou internationaux au cours des 9 & 12 prochains mois, sauf mention contraire.
Sous- Sous-performance attendue par rapport aux indices de référence régionaux ou internationaux au cours des 9 & 12 prochains mois, sauf mention contraire.
pondérer

Catégories de risque

Les segments de marché sont divisés en trois segments de risque distincts. Le risque est défini ici comme la volatilité historique sur cing ans sur la base des rende-
ments mensuels en CHF. Les distinctions suivantes s'appuient sur les données de tous les segments pris en compte (marchés développés, marchés émergents, sec-

teurs mondiaux, styles d'investissement) :

Conservateur

Investissements dont la volatilité historique se situe dans le dernier quartile de I'univers décrit ci-dessus.

Intermédiaire

Investissements dont la volatilité historique se situe dans les deux quartiles intermédiaires de I'univers décrit ci-dessus.

Opportuniste

Investissements dont la volatilité historique se situe dans le premier quartile de I'univers décrit ci-dessus.
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Revenu fixe
Systéme de notation des segments de marché

Surpondérer Surperformance attendue par rapport au vaste marché des titres a revenu fixe au cours des 3 & 6 prochains mois.

Neutre Performance attendue conforme a celle due vaste marché des titres a revenu fixe au cours des 3 & 6 prochains mois.

Sous-pondérer  Sous-performance attendue par rapport au vaste marché des titres a revenu fixe au cours des 3 a 6 prochains mois.

Systéme de notation d’émetteurs

Buy (Acheter)  L'émetteur a un profil financier et commercial solide (par exemple, bilan, compte de résultat et des flux de trésorerie solides) et ses obligations
constituent un investissement intéressant du point de vue du rapport risque/rendement.

Hold (Détenir) L'émetteur a des fondamentaux de crédit stables et/ou son rendement attendu correspond en moyenne a son groupe de pairs dans le secteur et
ses obligations demeurent un investissement intéressant du point de vue du rapport risque/rendement.

Sell (Vendre)  Les données fondamentales de 'émetteur se sont considérablement détériorées par rapport a celles de ses homologues du secteur et ses obliga-
tions ne constituent plus un investissement intéressant du point de vue du rapport risque/rendement.

Catégories de risque

Conservateur  Les émetteurs supranationaux, les émetteurs souverains de référence et les entités auxquelles ces institutions apportent une caution directe et sans
réserve. Ces émetteurs devraient trés probablement conserver leur trés bonne notation au cours du cycle économique.

Qualité Les émetteurs souverains et les émetteurs du secteur privé qui sont trés susceptibles dassurer le service de leur dette et & la rembourser sur un
horizon de cing ans. lls devraient conserver leur notation « investment grade » tout au long d’un cycle économique normal.

Opportuniste  Les émetteurs qui ont de fortes chances d'assurer le service de leur dette et de la rembourser sur un horizon de cing ans. Ces émetteurs affichent
un profil risque/rendement attrayant mais sont susceptibles de voir leur notation dégradée, auquel cas leurs titres devraient étre remplacés.

Spéculatif Les émetteurs spéculatifs qui assureront probablement le service et le remboursement de leur dette dans le scénario de crédit actuel.
Ces émetteurs sont sujets & des dégradations plus significatives et a des défaillances plus fréquentes. Il est donc crucial de gérer activement
ces positions.

Définition de la notation de crédit
Les notations de crédit utilisées dans nos publications suivent les définitions et la méthodologie des agences de notation de crédit.

Moody’s  Standard  Fitch/ Définition de la notation de crédit
& Poor’s Ratings
Aaa AAA AAA Les obligations jugées d’excellente qualité et assorties d’un risque de crédit minime.
v Aal AA+ AA+ Les obligations jugées de trés bonne qualité et présentant un risque de crédit trés faible.
] Aa2 AA AA
) Aa3 AA- AA-
o
S Al A+ A+ Les obligations présentant un faible risque de crédit.
E A2 A A
o A3 A- A-
>
£ Baal BBB+ BBB+ Les obligations présentant certaines caractéristiques spéculatives et un risque de crédit modéré.
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Les obligations jugées spéculatives a certains égards et présentant un risque de crédit substantiel.
Ba2 BB BB
° Ba3 BB- BB-
-g B1 B+ B+ Les obligations spéculatifs présentant un risque de crédit élevé.
o B2 B B
< B3 B- B-
4§ Caal CCC+ CCC+ Les obligations réputées de mauvaise qualité et présentant un risque de crédit trés élevé.
g Caa2 CCcC CCC
£ Caa3 CCC- CCC-
5 Ca CcC CcC Les obligations hautement spéculatives pour lesquels une défaillance est probable, voire imminente,
z C C avec une certaine probabilité de recouvrer le principal et les intéréts.
C D D Les obligations généralement l'objet d’'un défaut de paiement avec peu de perspectives de recouvrer le principal

et les intéréts.

Matiéres premiéres
Systéme de notation

Haussier La courbe des prix est en ascension, en tenant compte de la volatilité historique.

Constructif  La courbe des prix a plus de potentiel haussier que baissier.

Neutre Les prix lateralement, en tenant compte de la volatilité historique.
Prudent La courbe des prix a plus de potentiel baissier que haussier.
Baissier La courbe des prix chute, en tenant compte de la volatilité historique.

Recommandations d’investissement spécifiques aux matiéres premiéres

Les recommandations d’investissement spécifiques aux matieres premieres sont formulées selon le potentiel de hausse (Haussier) ou de baisse (Baissier) des
différentes matiéres premieres, selon la structure et la volatilité de la courbe par échéance. Les recommandations peuvent porter aussi bien sur le c6té court que
sur le c6té long des contrats & terme ol sur une combinaison des deux (par ex. transactions couplées), et sont publiées régulierement.
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Monnaies
Systéme de notation

Haussier Le rendement total prévu, corrigé de la volatilité, se situe dans le premier quartile d’un classement des devises analysées établi en fonction d’'une
distribution normale.

Neutre Le rendement total prévu, corrigé de la volatilité, se situe entre le premier et le dernier quartile du classement des devises analysées établi en
fonction d’une distribution normale.

Baissier Le rendement total prévu, corrigé de la volatilité, se situe dans le dernier quartile d'un classement des devises analysées établi en fonction d’une

distribution normale.

Analyse technique

Les informations et opinions contenues ont été élaborées par Julius Baer analyse technique telles que valables a la date de mise sous presse et peuvent étre modifiées
sans préavis. Julius Baer réalise une analyse technique primaire visant a créer de la valeur par le biais de recommandations de placement. Le service Analyse tech-
nique utilise les cours de bourse historiques pour apprécier les conditions de marché. Les données historiques sont analysées au moyen de graphiques, c'est-a-dire en
suivant les modeles des courbes et en interprétant les indicateurs calculés a partir des fluctuations de cours historiques. L'analyse technique peut diverger de
Panalyse fondamentale et parvenir a des conclusions différentes. Elle peut changer a tout moment du fait des outils différents utilisés pour apprécier les condi-
tions de marché et les recommandations. Outre des recommandations d'investissement précises, le service analyse technique publie également les chiffres d'indica-
teurs techniques qui sont calculés mécaniquement et apportent uniquement des informations supplémentaires & un large éventail de données et ne constituent pas
des recommandations d'investissement. Ces tableaux indiquent les tendances actuelles sur une base de prix absolue ou relative au moyen de fleches horizontales
ou pointant vers le haut ou vers le bas. Par ailleurs, les niveaux de soutien et de résistance peuvent étre indiqués. Ils sont calculés au moyen des bandes de Bollinger.

Systéme de notation absolu

Buy Progression attendue d’au moins 10 % au cours des 3 & 12 mois a venir, sauf indication contraire.
Hold Progression attendue conforme (£5 %) au cours des 3 & 12 mois & venir, sauf indication contraire.
Reduce Repli attendu d’au moins 10 % au cours des 3 & 12 mois & venir, sauf indication contraire.

Systéme de notation relatif

Surpondérer  Surperformance attendue d'au moins 5 % par rapport a I'indice de référence au cours des 3 & 12 mois a venir, sauf indication contraire.
Neutre Performance attendue conforme a celle de l'indice de référence (£5 %) au cours des 3 & 12 mois & venir, sauf indication contraire.
Souspondérer  Sous-performance attendue d’au moins 5 % par rapport a l'indice de référence au cours des 3 & 12 mois a venir, sauf indication contraire.

Pour obtenir des informations sur les recommandations d’actions issues de I'analyse technique au cours des 12 derniers mois, veuillez consulter le document

disponible a Padresse : http://www.juliusbaer.com/tech-analysis-recom-history

AVIS JURIDIQUE IMPORTANT

Général : Les informations et opinions contenues dans la présente publication
ont été élaborées a la date de mise sous presse et peuvent étre modifiées sans
préavis. La présente publication est distribuée a des fins d'information uniquement
et ne saurait constituer ni une offre, ni une invitation de la part ou au nom de la
Banque Julius Baer & acheter ou vendre des titres ou des instruments financiers
connexes ou a prendre part a une quelconque stratégie de négoce dans quelque
juridiction que ce soit. Les opinions et commentaires, inclus celles regardant les
allocations des actifs, refletent le point de vue actuel des auteurs et ne coincident
pas nécessairement avec ceux d’autres entités du Groupe Julius Baer ou d'autres
entités. D'autres entités du Groupe Julius Baer peuvent avoir publié ou pourront
publier d'autres documents qui ne coincident pas avec les informations contenues
dans la présente publication ou qui aboutissent a des conclusions différentes.
Julius Baer n'est aucunement tenue de faire en sorte que lesdites publications
soient portées a la connaissance de tout destinataire de la présente publication.
Clientéle cible : Les investissements dans les catégories d'actifs dont il est ques-
tion dans le présent document peuvent ne pas s'adresser a tous les destinataires.
La présente publication a en effet été élaborée sans tenir compte des objectifs,
de la situation financiére ou des besoins d’un investisseur particulier. Avant de
conclure une transaction, les investisseurs sont donc invités a étudier son adéqua-
tion avec leur situation personnelle et leurs objectifs propres. Le client ne devrait
effectuer un investissement, une opération de négoce ou prendre toute autre
décision qu’apres avoir lu attentivement la liste des conditions, I'accord de sous-
cription, le mémorandum d’information ou le prospectus correspondants ou tout
autre notice doffre relative & 'émission des titres ou d'autres instruments finan-
ciers. La présente publication ne doit pas étre lue séparément, sans consulter le
rapport d’analyse intégral (si disponible) qui peut &tre fourni sur demande. Aucun
élément de la présente publication ne constitue un avis en matiére de placement
ou un avis de nature juridique, comptable ou fiscale, ni une affirmation quant au
caractére adéquat ou pertinent d’un investissement ou d’'une stratégie a la situa-
tion particuliére d’un investisseur ou encore une recommandation personnelle a
un investisseur spécifique. Toute référence a un traitement fiscal particulier est
fonction de la situation personnelle de chaque investisseur et peut faire l'objet de
modifications futures. Julius Baer recommande a tout investisseur d’évaluer en
touteindépendance, aveclaide d’un conseiller professionnel, les risques financiers
spécifiques ainsi que les conséquences encourues sur les plans juridique, régle-
mentaire, fiscal, comptable et en termes de crédit.

Dans la mesure ou les obligations contingentes convertibles (Contingent
convertible bonds, également appelés « CoCo Bonds ») sont mentionnées dans
la présente publication, veuillez tenir compte du fait que l'autorité allemande de
réglementation des valeurs mobilieres (BaFin, Autorité fédérale de supervision
financiére) ne considére pas les CoCoBonds comme étant des opportunités d'in-
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vestissement convenant aux clients privés & cause de leur structure de produit
complexe, de 'utilisation visée, du fait qu'elles sont difficiles & évaluer et & cause
du conflit d'intéréts que cela pourrait susciter du c6té de la banque. Les clients
privés qui souhaitent acheter des CoCo Bonds de leur propre initiative doivent
se montrer prudents et tenir compte des caractéristiques spécifiques inhérentes
aux CoCo Bonds et des risques qu’une telle décision implique. Conformément au
Product Intervention (Contingent Convertible Instruments and Mutual Society
Shares) Instrument 2015 énoncé par la U.K. Financial Conduct Authority (FCA),
ce/ces produit(s) ne doi(ven)t pas étre acheté(s) aux particuliers domiciliés au
sein de 'Espace économique européen (EEE), autrement dit les pays membres
de 'UE plus le Liechtenstein, la Norvége et I'lslande, sauf si 'une des conditions
suivantes est remplie : disposer d’un revenu annuel d’au moins GBP 100 000 (ou
équivalent) ou d’un patrimoine net (hors biens immobiliers, assurance et autres
prestations) d’au moins GBP 250 000 (ou équivalent).

Informations et prévisions mentionnées : Bien que les données et informations
contenues dans le présent document proviennent de sources réputées fiables,
aucune assurance quant a leur exactitude ou a leur exhaustivité n’est donnée. Plus
particulierement, les informations fournies dans la présente publication peuvent
ne pas tenir compte de toutes les informations importantes relatives aux instru-
ments financiers ou aux émetteurs de ces instruments. Banque Julius Baer & Cie
SA, ses filiales et ses sociétés affiliées déclinent toute responsabilité en cas de
perte découlant de l'utilisation de la présente publication. Parmi les principales
sources consultées pour établir la présente publication figurent des médias natio-
naux et internationaux, des agences d'information (tels que Thomson Reuters ou
Bloomberg Finance L.P.), des bases de données accessibles au public, des revues
et des journaux économiques (p. ex. le Financial Times ou le Wall Street Journal),
desinformations surles sociétés accessibles au public et des publications d'agences
de notation. Les notations et évaluations contenues dans le présent document
sont clairement indiquées en tant que telles. Toutes les données et informations
surlesquelles repose la présente publication se rapportent & un contexte passé ou
présent et peuvent évoluer a tout moment, sans préavis. Les informations relatives
adesinstruments financiers ou des émetteurs d'instruments financiers contenues
dans le présent document se rapportent au moment ol ladite publication a été
établie. Ces informations se fondent sur une multitude de facteurs susceptibles
d'évoluer en permanence. Toute information contenue dans le présent document
peut donc devenir cadugue sans autre notification. Des faits nouveaux propres a
I'émetteur ou d'ordre général (p. ex. liés a I'évolution politique, économique, des
marchés, etc.) peuvent entrainer certains risques quant aux informations et pré-
visions formulées dans le présent document.

Risque : Quelle que soit la catégorie d'actifs, le prix, la valeur et le revenu des ins-
truments mentionnés dans le présent document peuvent fluctuer a la hausse
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comme a la baisse et les investisseurs risquent de ne pas récupérer le montant
investi. Les risques inhérents aux catégories d'actifs mentionnées dans la présente
publication peuvent comprendre, mais sans forcément s’y limiter, les risques de
marché, les risques de crédit, les risques de change, les risques politiques et les
risques économiques. Les placements dans les marchés émergents sont spécula-
tifs et peuvent se révéler beaucoup plus volatils que les placements dans des mar-
chés développés. La performance passée ne saurait servir d’indicateur fiable
quant aux résultats futurs. De méme, les prévisions de rendement ne sau-
raient servir d’indicateur fiable de la performance future. Les notations obli-
gataires de Julius Baer s’appliquent exclusivement aux obligations de premier
rang non garanties ou plus des émetteurs cités. Sauf mention expresse, elles
ne s’appliquent pas aux obligations avec un rang de priorité inférieur au rang
mentionné, sauf mention expresse. Les risques particuliers associés a des inves-
tissements spécifiques présentés dans le présent document sont mis en évidence
plus haut a l'intérieur du présent document. Préalablement & toute décision de
placement, il est recommandé de lire attentivement les prospectus en vigueur et
/ ou toute autre documentation ou information disponible.

Les actions, les titres d'emprunts bancaires (par exemple, les obligations et les
certificats bancaires générant des intéréts) ainsi que d’autres créances des insti-
tutions financiéres sont soumis a des réglements spéciaux tels que la « Directive
sur le redressement des banques et la résolution de leurs défaillances » (BRDD)
et le « Réglement sur le mécanisme de résolution unique » (MRU). Ces reglements
peuvent avoir un effet négatif sur les investisseurs / partenaires contractuels
de l'institution financieére en cas d'insolvabilité et de nécessité de mesures de réso-
lution pour linstitution financiére. Pour plus de détails, veuillez consulter :
www.juliusbaer.com/legal-information-en.

Conflits d’intérét : Nous sommes tenus de transmettre des informations impor-
tantes quant & nos intéréts et & des conflits potentiels. Afin d'empécher que des
conflits d'intéréts portent atteinte aux intéréts de ses clients, la Banque Julius Baer
a appliqué les dispositions organisationnelles et administratives nécessaires pour
gérer de tels conflits. Ces dispositions comprennent notamment la mise en place
par la Banque Julius Baer de barrieres a 'information destinées & séparer les ser-
vices chargés de 'analyse financiére des autres branches d’activité de sorte qu’au-
cune autre branche d’activité n'ait connaissance du contenu d’un projet d’analyse
avant que ses conclusions ne soient diffusées aux clients. Le service Compliance
de la Banque Julius Baer est chargé de veiller au respect de ces procédures. Sauf
mention expresse dans la présente publication, les informations et analyses qu’elle
renferme n'ont été communiquées ni & 'émetteur des titres mentionnés ni & une
entité du Groupe Julius Baer avant la publication ou la distribution de la publica-
tion en question.

Une entité du Groupe Julius Baer peut, dans la mesure autorisée par la loi, parti-
ciper ou investir dans d’autres transactions financiéres impliquant 'émetteur des
titres mentionnés dans le présent document, offrir des services ou solliciter des
affaires aupres dudit émetteur, détenir une position ou effectuer des transactions
dans les titres ou options mentionnés, détenir tout autre intérét financier signifi-
catif concernant les émetteurs des titres mentionnés et / ou l'avoir fait par le pas-
sé. Pour de plus amples informations sur notre intérét dans les investissements
mentionnés dans la présente publication, veuillez-vous reporter aux divulgations
spécifiques aux sociétés ci-dessus.

INFORMATION IMPORTANTE CONCERNANT LA DIFFUSION

La présente publication et les données de marché qu'elle renferme ne servent
qu’a Pusage personnel de son destinataire et ne sauraient étre communiquées
a des tiers sans l'accord de Julius Baer ou de la source des données de marché
concernées. Le présent document n'est pas destiné aux personnes dans tout ter-
ritoire ol — en raison de la nationalité ou de la résidence de ces personnes ou pour
tout autre motif — de telles publications sont interdites.

Gestionnaires de fortune externes / conseillers financiers externes : Si cette
publication de recherche est fournie & un gestionnaire de fortune externe ou un
conseiller financier externe, Julius Baer interdit expressément au gestionnaire de
fortune externe ou au conseiller financier externe de redistribuer la publication &
ses clients et/ou des tiers. A la réception d’'une publication de recherche, les ges-
tionnaires de fortune externes / conseillers financiers externes confirment que le
cas échéant ils effectueront leur propre analyse indépendante et prendront leurs
propres décisions d'investissement.

Afrique du Sud : La présente publication est distribuée par Julius Baer South
Africa (Pty) Ltd, quiest un fournisseur de services financiers (FSP n® 49273) agréé
par lAutorité de surveillance du secteur financier de I'Afrique du Sud (Financial
Sector Conduct Authority).

Allemagne : Bank Julius Bér Deutschland AG, établissement agréé et réglemen-
té par Autorité fédérale allemande de surveillance du secteur financier (BaFin),
diffuse auprés de ses clients les analyses. Pour toute question concernant cette
publication, veuillez contacter votre conseiller 3 la clientele.

Autriche : Julius Baer Investment Advisory GesmbH, autorisée et réglementée
par IAutorité autrichienne des marchés financiers, distribue cette publication &
ses clients.

Chili: Cette publication a été produite par la Banque Julius Baer & Cie SA, Zurich
et s'adresse uniquement au destinataire prévu. Les instruments financiers men-
tionnés dans cette publication ne sont pas enregistrés auprés ni ne sont sous la
supervision du Registro de Valores Extranjeros (registre étranger de valeurs mobi-
ligres) tenu par la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile (commission
chilienne des titres et assurances ou « SVS »). Si de tels titres sont proposés au

Chili, ils seront proposés et vendus uniquement en conformité avec la régle géné-
rale 336 de la SVS (une exception aux exigences d’'enregistrement au registre

étranger de valeurs mobiliéres) ou dans des circonstances qui ne constituent pas

une offre publique de titres au Chili au sens de l'article 4 de la loi chilienne régis-
sant le marché des valeurs mobilieres, loi n® 18.045.

Dubai International Financial Centre : La présente publication a été fournie

par Julius Baer (Middle East) Ltd. et ne constitue ni ne fait partie d'aucune offre

d’émission ou de vente, ou une quelconque sollicitation de souscription oud’achat

de quelconquestitres ou produits d'investissement aux EAU (y comprisle DIFC)

et ne doit pas étre considérée comme telle. En outre, la présente publication est

mise & disposition en se basant sur le fait que le destinataire sait et comprend

que les entités et titres auxquels elle pourrait faire référence n'ont pas été ap-
prouvés, agréés ou enregistrés par la Banque centrale des EAU, IAutorité des

matiéres premiéres et titres des EAU, 'Autorité des services financiers de Dubai

ou toute autorité d'agrément ou agence gouvernementale correspondante des

EAU. Elle n'est pas destinée a servir de référence aux particuliers et ne doit pas

leur étre distribuée. Veuillez noter que Julius Baer (Middle East) Ltd. n'offre ses

produits ou services quaux clients professionnels disposant d’'une expérience et

de connaissances suffisantes en matiére de marchés financiers, de produits ou

de transactions et des risques associés. Les dits produits et services sont exclu-
sivement réservés aux clients professionnels satisfaisant les termes du Conduct

of Business Module de l'Autorité des services financiers de Dubai (DFSA). Julius

Baer (Middle East) Ltd. est diment agréée et soumise au contréle de la DFSA.
Espagne:Julius Baer Agencia de Valores, S.A.U. et Julius Baer Gestién S.G.I.I.C,
S.A,, établissements agréés et réglementés par la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV), distribuent a leur clients des analyses.

Guernesey : La présente publication est distribuée par Banque Julius Baer &

Cie SA, succursale de Guernesey, qui est titulaire d’'une licence & Guernesey

pour fournir des services bancaires et d'investissement et est régulée par la

Guernsey Financial Services Commission.

Hong Kong : La présente publication est distribuée a Hongkong par et pour le

compte de, et est attribuable 3, la Banque Julius Baer & Cie SA, succursale de

Hongkong, qui est titulaire d’une licence bancaire compléte octroyée par l'auto-
rité monétaire de Hongkong en vertu de la Banking Ordinance (chapitre 155 de

la législation de Hongkong RAS). La Banque est aussi agréée en vertu de la

Securities and Futures Ordinance (SFO) (chapitre 571 de la Iégislation de Hong-
kong RAS) pour exercer des activités réglementées de type 1 (négoce de titres),
de type 4 (conseils en matiére de titres) et de type 9 (gestion de fortune) sous

le numéro Central Entity AUR302. Le présent document ne saurait étre émis,
diffusé ou distribué & Hongkong a des personnes autres que les « investisseurs

professionnels » définis dans la SFO. Le contenu de cette publication n'a pas

été validé par la Securities and Futures Commission ni par aucune autre auto-
rité de régulation. Pour toute question concernant cette publication, veuillez

contacter votre conseiller a la clientele a Hong Kong. La Banque Julius Baer &

Cie SA a son siége en Suisse a responsabilité limitée.

Inde : Le présent document n’est pas une publication de Julius Baer Wealth

Advisors (India) Private Limited (JBWA) (une société du groupe Julius Baer,
Zurich) ou de 'une de ses filiales indiennes selon les termes des SEBI Research

Analyst Regulations, 2014. La présente publication a été élaborée par la Banque

Julius Baer & Cie SA (Julius Baer), une société constituée en Suisse sous le ré-
gime de la responsabilité limitée et qui ne dispose pas de licence bancaire en

Inde. La présente publication ne saurait en aucun cas étre considérée comme

une offre, une sollicitation ou une recommandation formulée par JBWA ou toute

autre entité du groupe Julius Baer dans le monde.

Israél: La présente publication est distribuée par Julius Baer Financial Services

(Israel) Ltd. (JBFS), agréé par 'Autorité israélienne de réglementation des va-
leurs pour fournir des services de marketing en matiére d’investissement et

des services de gestion de fortune. En vertu du droit israélien, le « marketing

en matiére d’investissement » est la fourniture de conseils aux clients concer-
nant 'intérét d’un investissement, la détention, 'achat ou la vente de valeurs

ou instruments financiers, quand la source de ces conseils a un lien avec la

valeur ou l'instrument financier. En raison de son affiliation & la Bank Julius

Baer & Co. Ltd., JBFS est considéré comme ayant un lien avec certains instru-
ments financiers et valeurs potentiellement connectés aux services que fournit
JBFS ; aussi toute utilisation du terme « conseil en matiere d’investissement »
ou variation, dans la présente publication doit étre compris comme marketing

en matiére d’investissement, comme expliqué ci-dessus. La présente publica-
tion ne constitue pas un conseil en matiére d’'investissements ; elle a été pré-
parée par Banque Julius Baer & Cie SA et est diffusée par JBFS & des fins

d’information uniquement, sans tenir compte des objectifs, des besoins ou de

la situation financiére de clients particuliers ; elle ne constitue ni une offre, ni

une recommandation, ni une invitation par ou de la part de JBFS & effectuer
un placement quel qu'il soit.

Japon : Cette publication ne doit étre distribuée qu’avec les clauses de non-
responsabilité et les formalités appropriées par une entité de Julius Baer auto-
risée a distribuer une telle publication au Japon.

Les Bahamas : La présente publication est distribuée par Julius Baer Bank (Baha-
mas) Limited, une entité agréée par la Banque centrale des Bahamas et réglemen-
tée par la Securities Commission of The Bahamas. La présente publication ne

constitue pas un prospectus ni une communication aux fins du Securities Industry
Act, 2011 ou des Securities Industry Regulations, 2012. En outre, elle s'adresse

uniguement aux personnes qui sont désignées ou considérées comme « non-ré-
sidentes » aux fins des Exchange Control Regulations and Rules des Bahamas.
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Liban : Cette publication a été distribuée par Julius Baer (Lebanon) S.A.L., une en-
tité placée sous la surveillance de I'Autorité libanaise des marchés financiers.
Elle n’est ni approuvée ni licenciée par Autorité libanaise des marchés financiers ou
d'une autre autorité compétente en Liban. Cette est strictement privée et
confidentielle et est remise, a leur demande, & un nombre limité d'investisseurs privés
et institutionnels. Elle ne doit pas étre fournie ni servir de référence a un tiers. Les
informations quelle contient sont valables au jour de la date référencée, et Julius Baer
(Lebanon) S.A L. ne saurait étre tenue responsable de la mise  jour réguliére des-
dites informations. Les cotations et valeurs communiquées ici le sont 4 titre indicatif
exclusivement, et ne font aucunement référence a des niveaux de négoce.
Luxembourg : Cette publication est distribuée par Bank Julius Baer Europe S.A.,
une société anonyme constituée en vertu du droit luxembourgeois, sise au 25, rue
Edward Steichen, L-2540 Luxembourg, immatriculée au Registre de Commerce
et des Sociétés de Luxembourg (RCSL) sous le numéro B 8495, et agréée et
réglementée par la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF),
283, route d’Arlon, L-1150 Luxembourg. Cette publication n'a pas été autorisée ni
examinée par la CSSF et ne sera pas déposée auprés de la CSSF.

Monaco : La Banque Julius Baer (Monaco) S.A.M,, établissement agréé par le
Ministere d’Etat de Monaco et la Banque de France, envoie a ses clients la présente
publication. Julius Baer Wealth Management (Monaco) S.A.M,, société de gestion
d'actifs agréée & Monaco, diffuse auprés de ses clients la présente publication.
Panama: Les services et / ou produits concernés mentionnés dans cette publica-
tion ne peuvent étre promus qu’au Panama par une entité de Julius Baer autorisée
a les promouvoir au Panama. La présente publication est destinée exclusivement
aux destinataires auxquels elle s'adresse. Les instruments financiers mentionnés
dans la présente publication ne sont pas enregistrés auprés del'autorité de contréle
du marché des valeurs (Superintendencia del Mercado de Valores, anciennement
Comisién Nacional de Valores) ni placés sous la supervision de celle-ci. Lexemp-
tion de l'enregistrationse base sur larticle 129 du décret-loi 1 en date du 8 juillet
1999 modifié et intégré en Titre || de la loi 67 de 2011 (« loi sur les valeurs mobi-
lidres »). Par conséquence, le traitement fiscal établi dans les articles 334 & 336
de la loi sur les valeurs mobiliéres n'est pas applicable.

Pays-Bas : Julius Baer (Netherlands) B.V,, société agréée et réglementée par 'Auto-
rité des marchés financiers des Pays-Bas (AFM) et habilitée (i) a recevoir et a trans-
férerles ordres de ses clients et (ii) & fournir des conseils en matiére d'investissement,
distribue la présente publication aupres de ses clients. Bank Julius Baer Europe S.A.
est agréée et réglementée par la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF), 283, route d’Arlon, L-1150 Luxembourg, et autorisée & proposer des ser-
vices bancaires aux Pays-Bas et certains services d'investissement aux Pays-Bas en
vertu de I'agrément bancaire unique (« passeport bancaire ») dont elle bénéficie.
République d’Irlande : Bank Julius Baer Europe S.A., succursale d'Irlande, est un
établissement agréé et réglementé par la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF), 283, route d’Arlon, L-1150 Luxembourg, et réglementé par la
Banque centrale d'lrlande (BCl) pour les regles de conduite. Bank Julius Baer
Europe S.A. est une société anonyme de droit luxembourgeois, sise au 25, rue
Edward Steichen, L-2540 Luxembourg, etimmatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés (RCSL) sous le numéro B 8495. Bank Julius Baer Europe S.A., suc-
cursale d’Irlande, distribue cette publication & ses clients. Certains des services
mentionnés dans cette publication, qui sont disponibles aux clients de la succur-
sale irlandaise, pourront étre fournis par des entités Julius Baer basées hors du
Grand-Duché de Luxembourg ou de la République d’lrlande. Dans ces cas, les
régles édictées par la CSSF et la BCl pour la protection des particuliers ne s'ap-
pliquent pas a de tels services, et 'lombudsman irlandais des services financiers et
des pensions ne pourra pas résoudre les plaintes en rapport avec de tels services.
Royaume de Bahrein : Julius Baer (Bahrain) B.S.C.(c), société d'investissements
agréée et réglementée par la Banque centrale de Bahrein (Central Bank of Bahrain,
CBB), distribue a ses clients investisseurs accrédités cette publication. Veuillez
noter que Julius Baer (Bahrain) B.S.C.(c) n'offre ses produits ou services quaux
clients compétents et des clients investisseurs accrédités conformément a la défi-
nition du réglement de la CBB qui contient des réglementations, des directives et
des régles conformes aux pouvoirs réglementaires de la CBB aux termes de la loi
CBB. Cette publication n'est pas destinée a servir de référence aux particuliers
etnedoitpasleurétredistribuée. La CBB ne garantit pasla précision des déclarations
et des informations contenues dans cette publication et n'est pas responsable vis-
a-vis de quiconque de tout dommage ou perte résultant du fait qu’une personne
se référe & une déclaration ou information contenue dans cette publication.
Royaume-Uni : Julius Baer International Limited, un établissement agréé et ré-
glementé par la Financial Conduct Authority (FCA), distribue la présente publi-
cation asesclientset clients potentiels. Lorsqu’elle est communiquée au Royaume-
Uni, cette publication est classifiée comme « financial promotion » qui a été émise
et agréée 3 la distribution au Royaume-Uni par Julius Baer International Limited
Certains des services mentionnés dans cette publication peuvent étre fournis par
des membres du Groupe Julius Baer hors du Royaume-Uni. Les régles édictées
par la FCA aux fins de protection des particuliers ne s'appliquent pas aux services
fournis par des membres du Groupe Julius Baer hors du Royaume-Uni, et le
Financial Services Compensation Scheme n’est pas applicable. Julius Baer Inter-
national Limited ne fournit pas de conseil juridique ou fiscal. Si des informations
sont fournies sur un traitement fiscal particulier, cela ne signifie pas qu’elles s'ap-
pliquent a la situation personnelle du client, et de telles informations peuvent chan-
ger alavenir. Il est recommandé aux clients d'obtenir un conseil fiscal indépendant
sur leur situation personnelle auprés d’un conseiller fiscal avant de prendre une
décision d'investissement. Julius Baer International Limited fournit des services
de conseil sur une gamme limitée de produits d'investissement (conseil restreint).
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Singapour : Cette publication est disponible auprés de la Banque Julius Baer &
Cie SA, succursale de Singapour, et destinée exclusivement aux investisseurs
accrédités ou institutionnels. Cette publication ne constitue pas « matériel mar-
keting » au sens des articles 275 et 305 respectivement de la Securities and Fu-
tures Act, Cap. 289 de Singapour (la « ZPC »). Etant donné que la succursale de
Singapour bénéficie d’'une dérogation (unit exemption) sous la section 100(2) du
chapitre 110 du Financial Advisers Act de Singapour (FAA), la Banque Julius Baer
& Cie SA, succursale de Singapour, est exemptée de nombre d'exigences impo-
sées par le FAA, entre autres de l'obligation de communiquer tout intérét dans
des titres, ou tout intérét dans l'acquisition ou la cession de quelques titres ou ins-
truments financiers qui peuvent étre mentionnés dans cette publication. Des in-
formations plus détaillées sur ces dérogations peuvent étre obtenues surdemande.
Cette publication n'a pas été révisée et n'est pas entérinée par 'Autorité monétaire
de Singapour (MAS). Tout document ou matériel en lien avec l'offre ou la vente,
ou l'invitation a la souscription ou a l'achat, des titres ou fonds d’investissements
(les placements collectifs de capitaux) ne doit pas étre transmis ou distribué, et
de tels titres ou fonds d’investissement ne doivent pas étre proposés ou vendus,
ou faire 'objet d’'une invitation & une souscription ou un achat, ni directement ni
indirectement, & des personnes domiciliées & Singapour autres que (i) un inves-
tisseur institutionnel conformément & la section 274 ou 304 du chapitre 289, (ii)
3 une personne pertinente (ce qui inclut un investisseur accrédité) ou a toute per-
sonne conformément & la section 275(1A) ou 305(2) du SFA, et en conformité
avec les conditions, spécifiées a la section 275 ou 305 du SFA, ou (i) conformé-
ment aux conditions de toute autre disposition applicable du SFA. Pour ce qui est
des fonds d'investissement qui ne sont pas autorisés ou reconnus par la MAS, les
unités dans de tels fonds ne doivent pas &tre proposées aux particuliers. Tout ma-
tériel écrit délivré aux personnes susmentionnées en lien avec l'offre ne sera pas
un prospectus tel que défini dans le SFA. En conséquence, la responsabilité sta-
tuaire aux termes du SFA en lien avec le contenu des prospectus ne s'appliquera
pas. Pour toute demande de renseignement concernant cette publication, veuillez
contacter un représentant de la Banque Julius Baer & Cie SA, succursale de Sin-
gapour. La Banque Julius Baer & Cie SA (UEN - TO7FC7005G) a son siége en
Suisse a responsabilité limitée.

Uruguay : Dans le cas ol ce document constitue une offre, une recommandation
ou une sollicitation de vente ou d'achat de quelconques titres ou autres instru-
ments financiers, ceux-ci relévent a 'identique de la dispense dite de « placement
privé » (« oferta privada ») conformément a la Section 2 de la Loi n° 18 627 et
ne sont ni ne seront enregistrés auprés de la Surintendance des services financiers
de la banque centrale d’'Urugay en vue d’étre proposés au public en Uruguay.
Dans le cas de fonds a capital fixe ou de fonds de private equity, les titres corres-
pondants ne sont pas des fonds d'investissement régis par la Loi uruguayenne
n° 16 774 du 27 septembre 1996, telle qu'amendée. Si vous résidez en Uruguay,
vous déclarez que vous comprenez parfaitement I'anglais, langue dans laquelle
ce document et tous les documents y faisant référence sont rédigés et vous n'avez
besoin qu'aucun document quel qu'il soit vous soit fourni en espagnol ou dans
une autre langue.

Etats-Unis : NI LE PRESENT RAPPORT NI UNE COPIE DE CE RAPPORT
NE POURRONT ETRE ENVOYES, EMPORTES OU DISTRIBUES AUX
ETATS-UNIS OU A UNE « US PERSON ».

La présente publication est susceptible de contenir des informations obtenues
auprés de tiers, y compris des notes de crédit émises par des agences de notation
telles que Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch, et autres agences de notation ana-
logues, ainsi que des documents produits par des prestataires d'analyse financiére
tels que MSCI ESG Research LLC ou ses sociétés affiliées. Les émetteurs men-
tionnés ou figurant dans tout document produit par MSCI ESG Research LLC
peuvent étre des clients de ou affiliés & un client de MSCI Inc. (MSCI) ou une
autre filiale de MSCI. La reproduction et la distribution de telles informations, sous
quelque forme que ce soit, est interdite, sauf accord écrit du tiers concerné. Les
tiers ayant fourni des informations reprises dans le présent document ne garan-
tissent pas l'exactitude, le caractére complet, le fait qu'elles soient correctes en
raison du moment, ou la disponibilité des informations en question et de toute
information, y compris les notations, et ne sont pas responsables d’éventuelles
erreurs ou omissions (par négligence ou autrement), quelle quen soit la cause, ou
des résultats obtenus suite a I'utilisation de ces informations. Les tiers ayant four-
ni des informations ne donnent aucune garantie, explicite ou implicite, en parti-
culier, mais pas seulement, quant a la possibilité de commercialisation ou de
conformité & une destination ou & un usage particulier, des informations en ques-
tion. Les tiers ayant fourni des informations ne sont pas responsables des dom-
mages directs, indirects, accessoires, exemplaires, compensatoires, punitifs, spé-
ciaux ou consécutifs, ni des colits, dépenses, frais et honoraires légaux, des pertes
(y compris le manque & gagner - revenus ou bénéfices — et d'éventuels colits
d'opportunité) en relation avec toute utilisation du contenu de 'une quelconque
de ces informations, y compris les notations. Les notations constituent des opi-
nions et non des déclarations quant & des faits, des recommandations a l'achat, &
la détention ou & la vente de valeurs mobilieres. Elles ne constituent pas une indi-
cation quant a la valeur de marché de valeurs mobilieres aux fins d'investissement,
et ne peuvent pas étre considérées comme des conseils d'investissement.

© Groupe Julius Baer, 2019
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