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PERFORMANCES DES INDICES MONDIAUX EN 2023
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Au 08/12/23
MSCI WORLD ($) IG USA
IG EURO
S&P 500 ($)
NASDAQ ($) HY USA 10.11%
DOW JONES ($) HY EURO 9.86%
GLOBAL EMERGENT LC
EUROSTOXX 50 (E)
% CAC40€
9 FTSE 100 (£) BLOOM ALL HF INDEX $ - 3.24%
&ﬂ) SMI (CHF)
EUR-CHF
NIKKEI (YEN)
HANG SENG (HKD) EUR-USD
CSI 300 (CNY)
|
-30%  -20%  -10% 0%  10%  20%  30%  40%  50%
WTI ($) -11.25%
Prix Variation YTD GOLD ($) 9.90%
Volatilité Eurostoxx 15.83 - 5.05 !
Volatilité S&P 500 14.74 - 6.93 -15.00% -10.00% -5.00%  0.00%  5.00%  10.00%  15.00%
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.
Source: Bloombetg — données du 01/01/2023 au 11/11/2023 en devises locales
Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie % HOTTINGUER | P2

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



PERFORMANCES DES INDICES MONDIAUX EN EURO EN 2023
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Au 08/12/2023
MSCI WORLD G USA
IG EURO
S&P 500
NASDAQ FYUSA
DOW JONES HY EURO
GLOBAL EMERGENT LC
EUROSTOXX 50
‘2 CAC 40
9 FTSE 100 % BLOOM ALL HF INDEX $ -x,
% SMI
CHF-EUR
NIKKEI
USD-EUR -0.54%
HANG SENG
CSI 300
|
30.00% -20.00% -10.00% 0.00%  10.00% 20.00% 30.00%  40.00% Wil
Prix Variation YTD o
Volatilité Eurostoxx 18.83 -2.06 !
Volatilité S&P 500 1757 ~410 15.00% -10.00% -5.00%  0.00%  5.00%  10.00%  15.00%

Source: Bloomberg — données du 01/01/2023 au 11/11/2023 convetti avec le taux de change en vigueur au 11/11/2023
Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie HOTTINGUER | P53
d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



LE T1 2024 DEVRAIT ENCORE ETRE RYTHME PAR LES CHIFFRES D’INFLATION ET
DEVENIR POLITIQUE
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Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas ¢tre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie % HOTTINGUER | P4

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



RESUME PAR ZONES GEOGRAPHIQUES

Activité Politique

et et

Economique |  Monétaire

Taux 1 an 5.14%

Taux 5 ans 4.28%

Taux 10 ans 4.26%

Taux directeur 5.50%
Prochaine hausse de taux 0

Discours Neutre

Activité économique

e PIB 2024 : 1.5% (FMI)

* PMI Manufacturier : 46.7
e PMI Services : 52.7

* Production industrielle : -0.68%

Inflation
* Inflation : 3.2%

e Inflation Core : 4%

Emploi
* Choémage : 3.7%
¢ Création d’emplois : 199K

Source: Bloomberg

Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie

el * Activité Politique
5 W E conomique Monétaire
* 4 Kk 4
Taux 1 an 3.44%
Taux 5 ans 2.23%
Taux 10 ans 2.27%
Taux directeur 4.00%
Prochaine hausse de taux 0
Discours Neutre

'S *: Activité Politique
y Economique |  Monétaire
= +
Taux 1 an 2.17%
Taux 5 ans 2.54%
Taux 10 ans 2.66%
Taux directeur 4.35%

Prochaine hausse de taux

Discours Accommodant

Activité économique

e PIB 2024 : 1.2% (FMI)

e PMI Manufacturier : 44.2
e PMI Services : 48.7

* Production industrielle : -6.9%

Inflation
* Inflation : 2.4%
* Inflation Core : 3.6%

Emploi
* Choémage : 6.5%

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.

Activité économique

* PIB 2024 : 4.2% (FMI)

* PMI Manufacturier : 49.4
* PMI Services : 50.2

¢ Production industrielle : 4.6%

Inflation
e Inflation : -0.5%
* Inflation Core : 0.6%

Emploi

* Choémage : non applicable
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ALLOCATION D’ACTIFS

Vente Alléger Neutre Renforcer Achat

Allocation d’actif

Actions

Obligations —-

Produits structurés

Vente Alléger Neutre Renforcer Achat Vente Alléger Neutre
Actions Produits structurés
USA Indice
Europe Single Stock
Chine
Obligations Forex

IG USA Franc suisse

IG Europe —- Dollar
HY USA -

HY Europe

Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie
d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.

Renforcer Achat
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USA - OU EN EST L’ INFLATION ?

Les services, contributeur majeur de 'inflation aux Etats-Unis
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Source: Bloomberg :
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Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie
d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



Hausse de la
participation et
de la
contribution de
I'immigration

USA — L1’INFLATION DANS LES SERVICES DEVRAIT CONTINUER
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Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.
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La BCE
anticipe un
niveau
d’inflation a
3,2% et 2,9%
sur la core en

2024

Source: Bloomberg
Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie

MEME CONSTAT EN EUROPE

Zone euro : projection d’inflation et contributions (glissement annuel, %)

12,0%
Prévisions

Oct. 2023
FCIc

N

11,0%
10,0%
9,0%
8,0%

\

7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%

9% glissementannuel

2,0%
1,0% |

0,0% *

-1,0%

2024
s Services wmmm Aliment. s Energie ewTotale ==Sous-jacente

2019
mmm Prod. Manuf.

2020

2021 2022 2023 2025

% glissementannuel

Anmmual inflation forecasts by component compared with
his torical averages (%)
m2024 w2025 & Averape across 19932-2007
3.0

Aserage across 20082019

40 »

1.0

0.0

Energy

Food Core goods Semices

Spource - Eurostat, prévisions de Morgan Stanley Research

UEM : inflation totale (4 gauche) et sous-jacente (2 droite) et projections de la BCE

Nous sommes
de retour sur

¥iy% EMU: HICP inflation rate (total indlex) yhy% EMU: HICP inflation rate (index excluding food & energy) .
m—inflaion =~ sssses ECB fcast (Sep.2023) core inflation  essess ECB feast (Sep.2023) les niveaux
" A 8 moyens
1g I\ 5 Wi historiques
8 /N / \
T P \ 4 *
! - 7 3
5 A 5 .
4 f ‘.f. r fe, oy
s jj ] 5 N
f », \‘k_vf\ /- 1 fapsA A s g N {
Ao VWA W
o =
=1 Q
18 19 20 21 22 23 24 25 18 18 20 M 22 23 24 25
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d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.
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UN PIVOT DESORMAIS BIEN ANTICIPE EN 2024

Maintien en territoire restrictif
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Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie 55 HOTTINGUER | P 10

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



Les indicateurs
pointent vers un
ralentissement, le
un niveau
d’activité est au
plus bas depuis
2020

Source: Bloomberg
Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie

RALENTISSEMENT ECONOMIQUE — IMPACTE LES ENTREPRISES

France et Allemagne : indices d’activité Etats-Unis - indices ISM
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d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.
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RALENTISSEMENT ECONOMIQUE — LE CONSOMMATEUR ?

European Real Wage Growth now positive

Etats-Unis : consommation et revenu salarial réel*
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Source: Bloomberg

%% HOTTINGUER | P12

Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie
d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



CHINE — TOUJOURS SOUS PRESSION
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Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie % HOTTINGUER | P13

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



LE POSITIONNEMENT EST DESORMAIS NEUTRE
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Money market fund holdings have risen particularly since 2020
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Chart A22: Equity beta of monthly reporting
Equity Long/Short hedge funds

Proxied by the ratio of the monthly performance of HFRI Asset-
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performance of MSCI ACWorld Index
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Source: Bloomberg
Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie
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flux
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d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.

Chart A9: Short interest on the SPY and QQQ US
ETF

Short Interest as a % share of share outstanding. Last obs is for 27th
Nov 2023,
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SCENARIOS

Ralentissement
de Pinflation

Banque Centrale

Scénario de base attentiste

a 3 mois

Ralentissement

Réaction Banque

Risque premier
semestre

économique
prononcé

Centrale tardive

Pas de
changement de
ton des Banques
Centrales

Redémarrage de
I'inflation

Risque second
semestre

Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.

Ralentissement
économique
compensé par un
changement de
ton dans la
politique

monétaire

Récession
économique
profonde

Iéconomie se
maintient (marché
de ’emploi
toujours fort,
salaires réels
positifs,
restocking, reprise
des

investissements)

Valorisations soutenues par
la baisse des taux longs

Volumes et marges sous
pression
La consommation se
maintient

Entreprises sous pression

ILa consommation s’effondre

Marchés impactés par des
taux qui se tendent

Les entreprises et le
consommateur sont toujours
supports
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LA VOLATILITE A PEUT-ETRE TOUCHE UN POINT BAS

Volatilité implicite 1 mois sur I'Euro Stoxx 50 et le S&P 500 YTD
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La volatilité est proche des plus bas historiques de 2019 avec la forte baisse au cours du mois de novembre. On est tres loin
de la moyenne historique sur 1, 3 ou 5 ans. Sur les produits structurés vendeurs de volatilité, le risque est tres mal rémunéré.
Les options sont en revanche peu cheres.

Source: Bloomberg
Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie HOTTINGUER | P 16
d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.



PORTEFEUILLE MODELE — MISE EN APPLICATION DE NOS
RECOMMANDATIONS D’INVESTISSEMENT

Pondération au

L -
07/11/23 Pondération au 08/12/23 Variation
68.77% Neutre 67.10% -1.67%
Etats-Unis 33.76% Neutre 32.28% -1.48%
Action
Europe 28.83% Neutre 29.18% 0.35%
Emergents 6.19% Neutre 5.65% -0.54%
17.27% Renforcer 19.27% 2.00%
Investment
8.11% Renforcer 10.11%
L. Grade
Obligation
High Yield 6.10% Neutre 6.10%
Monétaire 3.06% Renforcer 3.06%
; 8.23% Neutre 8.29% 0.06%
Produits
structurés
8.23% Neutre 8.29%
Information a titre illustratif uniquement. Elle ne doit pas étre considérée comme un conseil en investissement, une recommandation de stratégie % HOTTINGUER

d’investissement ou une recommandation personnalisée - voir Avertissement en fin de document.
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AVERTISSEMENTS

Ce document a été produit par Messieurs Hottinguer et Cie-Gestion Privée, filiale de la Banque Hottinguer.

Ce document est exclusivement congu a des fins d’information et ne constitue ni une recherche en investissement ni une analyse financiére concernant
les transactions sur instruments financiers conformément a la Directive MIF2 (2014/65/UE) ni ne constitue une offre d’acheter, de conserver ou de vendre des
investissements, produits ou services et ne doit pas étre considéré comme une sollicitation, un conseil en investissement ou un conseil juridique ou
fiscal, une recommandation de stratégie d’investissement ou une recommandation personnalisée d’acheter, de conserver ou de vendre des titres financiers.
Ce document ne contient pas les informations nécessaires a la prise d’'une décision d’investissement et Messieurs Hottinguer et Cie-Gestion Privée décline, par
conséquence, toute responsabilité quant a la prise d’une décision sur la base ou sur la foi de ce document. Tout investisseur potentiel doit procéder a sa propre
analyse des aspects juridiques, fiscaux, comptables et réglementaires de chaque opération, au besoin avec I'avis de ses conseillers habituels, afin de pouvoir déterminer
les avantages et les risques de celle-ci ainsi que son adéquation au regard de sa situation financiere particuliere.

Ce document a été établi sur la base d'informations, projections, estimations, anticipations et hypothéses qui comportent une part de jugement subjectif. Elles sont
susceptibles d’évoluer a tout moment sans préavis et peuvent ne plus étre exactes ou pertinentes au moment ou il en est pris connaissance, notamment eu égard a la

date d’élaboration de ce support ou encore en raison de I’évolution des marchés.

Par ailleurs, de par la nature subjective des opinions et analyses présentées, ces données, projections, scénatii, perspectives, hypotheses et/ou opinions ne seront pas
nécessairement utilisés ou suivis par les équipes de gestion de portefeuille de Messieurs Hottinguer et Cie-Gestion Privée qui pourront agir selon leurs propres
opinions.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps.

Source d’informations : a défaut d’indication contraire, les sources utilisées dans le présent support sont celles de Messieurs Hottinguer et Cie-Gestion Privée.
’ensemble des graphiques et des données chiffrées du présent document, sauf mention contraire, ont été établis a la date de publication de ce document.

Toute reproduction et diffusion, méme partielles de ce document sont strictement interdites, sauf autorisation préalable expresse de Messieurs Hottinguer et Cie-
Gestion Privée.

Messieurs Hottinguer & Cie — Gestion Privée, Société Anonyme au capital de 2.300.000 Euros, inscrite au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le
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GLOSSAIRE

HY : High Yield (ou haut rendement) - Les obligations a haut rendement sont des obligations d’entreprises présentant un risque de défaut supérieur aux

obligations Investment Grade et offrant en contrepartie un coupon plus élevé.

IG : Investment Grade - Les obligations « investment grade » désignent des titres obligataires émis par des entreprises dont le risque de défaut de paiement varie de

trés faible (remboursement presque certain) a modéré. Ils correspondent a une échelle de notation allant de AAA a BBB- (notation Standard&Poor’s).

FOREX : se référe aux marchés des changes sur lesquels les participants peuvent acheter et vendre des devises

HF : Hedge Fund ou fonds alternatifs. Fonds pouvant prendre des positions a ’achat ou la vente sur les marchés financiers.

Spread : désigne I’écart entre le taux de rentabilité actuariel d’une obligation et celui d’un emprunt sans risque de méme maturité.

Vega : mesure la sensibilité de la valeur du warrant aux fluctuations de la volatilité du sous-jacent.

Delta : mesure la sensibilité de la valeur du warrant aux fluctuations du cours du sous-jacent.

PMI : I'indice PMI, pour “Purchasing Manager's Index” (indice des directeurs des achats), est un indicateur permettant de connaitre I'état économique d'un secteur.

PE : le price earnings ratio montre ce que les investisseurs sont préts a payer aujourd’hui pour une action en nombre de fois son bénéfice. .
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