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Management Comments

Au cours de ce mois de mai, le rebond des places boursiéres a pris une nouvelle tournure. Rassurés par les stratégies de sort ie du confinement, le sentiment que I'économie
mondiale a touché le fond en avril et la perspective de nouvelles mesures budgétaires, les investisseurs accentuent leurs par is sur les marchés actions en opérant des derniers jours,
une rotation vers les valeurs cycliques et les secteurs décotés (value), occultant par ailleurs, le regain de tension entre | es Etats-Unis et la Chine.

Ce mouvement pourrait se confirmer davantage si les investisseurs institutionnels et les hedge funds, qui ont jusque -la été absents du rebond, reprennent des positions longues sur
les actions " grace a la combinaison d'une chute de la volatilité (I'indice VStoxx est passé de 85 points au plus haut a 29 p oints, NDLR)) et d'une reprise de I'activité qui enverrait un
signal d'achat".

Le mois de mai se solde ainsi par une hausse de 3% pour le Stoxx 600 et de 2,7% pour le CAC 40.
Dans ce contexte, notre modéle a bien géré. En effet, avec une exposition aux marchés actions rehaussée, nous avons profité d u rebond des marchés et inscrit une performance
(depuis la derniere VL d'avril du 24/04/20) de 6.13% sur le mois de mai nous ramenant a une performance de -3,89% depuis le début de I'année (Part C). Certes cette derniére est

encore négative mais elle reste nettement meilleure que celles enregistrées par les principaux indices européens et américain s. (Eurostoxx50 : - 18,6% et Dow Jones : -11%)

Notre modéle préconise toujours, une exposition aux marchés actions autour de 80% privilégiant le scénario de la continuité d u rebond des marchés. Toutefois, compte tenu de la
forte volatilité et I'absence de visibilité, il pourrait revoir sa position s’il venait a considérer que les marchés amorcent un nouveau mouvement baissier.

(*) Performance since the last validated NAV of the previous month
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