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Les marchés émergents ont eu leur part de nouvelles éprouvantes cette année.
Cependant, malgré une actualité faite de troubles politiques, de tensions
commerciales et de chaos monétaire, qui ont mis a 'épreuve la résilience des
investisseurs, nous estimons que certaines régions et certains secteurs recelent
du potentiel. Des balances courantes globalement saines, des réserves de change
adéquates etle stade précoce du cycle économique ouvrentlavoie a desrendements
intéressants pour les investisseurs a la recherche de la valeur sur les marchés
émergents (voir graphiques).

Stéphane Monier L, . . . ,
Chief Investment Officer, Lombard Odier Private Bank Considérons tout d’abord la situation actuelle. Les actions émergentes ont

particulierement souffert cette année, comme en témoigne la dégringolade de l'indice
global MSCI EM, qui a perdu 13,3% en dollars américains (USD) depuis le début de 2018.
D’une maniére générale, les performances des marchés émergents ont chuté. Au sein
des marchés obligataires, par exemple, la dette des marchés émergents libellée en USD a
diminué de 7% depuis le début de 'année, tandis que I'indice EM Currency Index a reculé
de 4% par rapport a 'USD.

La corrélation entre les marchés actions et le ralentissement de la croissance chinoise,
en particulier des exportations, laisse a penser que I'évolution du différend commercial
entre les Etats-Unis et la Chine et les craintes d’un ralentissement général de la croissance
mondiale risquent de continuer a préoccuper les investisseurs. Nous pensons qu’il existe
Oleg Babanov une probabilité modérée que les tensions commerciales s’intensifient en 2019. Le soutien
Senior Investment Adviser Emerging Markets aux marchés proviendra en revanche de la croissance mondiale, des mesures de relance
budgétaire chinoises et d'une Réserve fédérale américaine (Fed) moins offensive.

*Source: Factset, données au 6 décembre 2018
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Il y a aussi beaucoup d’autres facteurs de volatilité a 'horizon: des élections en Argentine, dont 'économie se contracte et la balance des
paiements est en crise, en passant par les élections indiennes, véritable test pour les réformes du pays, les grands espoirs suscités par les
nouveaux présidents du Mexique et du Brésil, jusqu’a 'impact des prix du pétrole sur des pays exportateurs tels que la Russie.

Des marchés nerveux, un secteur des technologies tendu

Pendant quelques jours la semaine derniére, les marchés ont réagi positivement a la nouvelle d’une tréve commerciale que les Etats-Unis
et la Chine venaient de conclure pour 90 jours. A tout le moins, la réaction des marchés a montré a quel point les attentes en matiére de
coopération multilatérale s’étaient réduites.

Cefil d’actualités positives a été de courte durée. Le § décembre, le Canada a annoncé que Meng Wanzhou, la directrice financiére mondiale
de Huaweli, le troisiéme plus grand constructeur de téléphones mobiles au monde, a été arrétée alors qu’elle était en correspondance a
I’aéroport de Vancouver. Mme Meng, fille du fondateur de Huawei, pourrait étre extradée vers les Etats-Unis qui 'accusent d’exporter
des produits des Etats-Unis vers I'Iran en violation des sanctions américaines. Cette arrestation a provoqué une crise diplomatique, qui a
anéantiles promesses du gouvernement chinois de maintenir la tréve douaniére convenue. Les marchés mondiaux ont réagi avec nervosité
alanouvelle, 'indice MSCI World Index perdant 4,9% avant de se stabiliser le 7 décembre.

La réaction sécuritaire d'un certain nombre d’Etats, qui ont interdit I'utilisation de composants Huawei au sein de leurs réseaux de
communication, pourrait avoir des conséquences encore plus lourdes a long terme sur le plan diplomatique. La liste des gouvernements
empéchant leurs propres agences d’utiliser des composants Huaweli, car ils redoutent que cette société privée ne soit étroitement liée
au gouvernement chinois, comprend désormais les Etats-Unis, Australie et la Nouvelle-Zélande, et potentiellement le Japon et le
Royaume-Uni. La Chine a adopté cette année une loi obligeant les entreprises et les citoyens a collaborer sur demande avec les agences de
renseignement du pays.

Les tensions commerciales ne disparaitront pas de sitdt, car 'intérét a long terme des Etats-Unis est de limiter la croissance économique
de la Chine. Ce qui éclipsera probablement les plaintes des consommateurs américains qui pourraient surgir au sujet de prix plus élevés, ou
d’une inflation potentiellement plus forte.

La Réserve fédérale face a une dynamique de « fin de cycle »

La réponse monétaire qu’apporteront les Etats-Unis & leur économie en fin de cycle reste le principal facteur de risque pour les actifs
émergents. Alors que 'effet des mesures budgétaires procycliques américaines s’estompe, la Fed semble approcher de la fin de son
cycle de hausse actuel, ce qui laisse supposer que 'un des facteurs déterminants pour I'évolution des marchés émergents va disparaitre,
parallelement & la normalisation des taux d’intérét et des écarts de croissance et la faiblesse anticipée de 'USD.

Cette réaction a un environnement de «fin de cycle» aux Etats-Unis et & la normalisation des taux au niveau mondial, qui s’ajoute aux
ventes massives de cette année et a 'amélioration des niveaux de dette extérieure et des soldes courants des économies émergentes, nous
ameéne a anticiper un affaiblissement de I'USD par rapport aux devises des autres pays alors que 'écart entre les taux d’intérét américains
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Sources: Datastream, Bloomberg, calculs Lombard Odier
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II.

et ceux du reste du monde se réduit. Bien qu’il soit probable que les
devises émergentes s’apprécient en réponse a la baisse de 'USD, il
y aaussi eu des moments depuis le début de ce siecle (en2002 eten
2011) ot cela ne s’est pas produit et ot les monnaies émergentes ont
chuté avec 'USD ou bien n’ont augmenté que faiblement, comme
en 2006. Pour cette raison, il est important que les investisseurs
maintiennent une position tres sélective sur les devises émergentes,
en privilégiant celles présentant des rendements réels élevés, une
vraie dynamique de mise en ceuvre des réformes et une faible
dépendance 4 1'égard de la dette extérieure.

Nous nous attendons a ce que les faibles valorisations actuelles et la
sous-exposition de nombreux fonds aux actions émergentes offrent
aux investisseurs un « coussin de valorisation », a condition qu'’ils
se concentrent sur des conditions macro-économiques résilientes,
des politiques monétaires et fiscales prudentes et une croissance
organique des bénéfices.

11 doit étre clair dans 'esprit de tout investisseur qu’il est impossible
de traiter les marchés émergents comme un bloc homogene. La
tourmente de 2018 est restée a la foislocale et maitrisée. En cette fin
d’année, il ne s’agit plus de patler de crise régionale déclenchée par
la Turquie ou de crise latino-américaine provoquée par ’Argentine.
A ces deux exceptions pres, et a celle des vulnérabilités patentes
de I'économie sud-africaine, la plupart des économies émergentes
disposent désormais de fondamentaux plus solides et d’un cycle
économique en phase initiale (voir graphiques).

Il convient également de souligner que les ratios cours/bénéfices
prévisionnels des marchés émergents sont actuellement proches
ou inférieurs a leurs moyennes prévisionnelles a cinq ans dans la
plupart des marchés. Enfin, si, comme nous le prévoyons, le prix du
pétrole rebondit en 2019, cela apportera un soutien supplémentaire
aux devises émergentes.

Lareprise des marchés émergents ne fait que commencer
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CALENDRIER POLITIQUE 2019

« 1%janvier Jair Bolsonaro devient le nouveau
président du Brésil

- 24février Elections législatives en Thailande

- 31mars Election présidentielle en Ukraine
Elections locales en Turquie

« 17avril Elections législatives en Indonésie

. Avril/mai Elections législatives en Inde

- Desé¢lections législatives auront lieu en Afrique du Sud
entre mai et aott

« 27o0ctobre Elections législatives en Argentine

Augmentation de I'exposition aux marchés émergents

En juin, nous avons commencé a mettre en ceuvre une stratégie
de réduction du risque de portefeuille, afin de tenir compte de la
politique monétaire de la Fed et des incertitudes grandissantes
relatives a 'imposition des droits de douane entre la Chine et les
Etats-Unis. La semaine derniére, la Fed a annoncé une approche
plus souple et plus dépendante des données en ce qui concerne les
hausses de taux, et une tréve commerciale entre les Etats-Unis et la
Chine a été conclue durant le G20, ce qui a renforcé le sentiment des
investisseurs, en particulier aprés les replis des marchés d’octobre
et de novembre. Nous pensons que les actions sous-évaluées des
marchés émergents sont bien positionnées pour tirer le meilleur
parti de cette baisse du risque li¢ aux échanges commerciaux.

III. Ratios C/B prévisionnels actuels par rapport aux ratios C/B
prévisionnels moyens a § ans
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Information importante

Le présent document de marketing a été préparé par Banque Lombard Odier & Cie SA ou une entité du Groupe (ci-aprés « Lombard Odier »). I1l n’est
pas destiné a étre distribué, publié ou utilisé dans une juridiction ol une telle distribution, publication ou utilisation serait interdite, et ne s’adresse
pas aux personnes ou entités auxquelles il serait illégal d’adresser un tel document de marketing. Le présent document de marketing est fourni a titre
d’information uniquement et ne saurait constituer une offre ou une recommandation de souscrire, d’acheter, de vendre ou de conserver un quelconque
titre ou instrument financier. Il refléte les opinions de Lombard Odier a la date de sa publication. Ces opinions et les informations exprimées dans le
présent document de marketing ne prennent pas en compte la situation, les objectifs ou les besoins spécifiques de chaque personne. Aucune garantie
n’est donnée qu’un investissement soit approprié ou convienne aux circonstances individuelles, ni qu'un investissement ou une stratégie constituent
un conseil en investissement pour un investisseur. Le traitement fiscal dépend de la situation individuelle de chaque client et est susceptible d’évoluer
avec le temps. Lombard Odier ne fournit pas de conseils fiscaux. Il vous incombe par conséquent de vérifier les informations susmentionnées et toutes
les autres informations fournies dans les documents de marketing ou de consulter vos conseillers fiscaux externes a cet égard. Les informations et les
analyses contenues dans le présent document de marketing sont basées sur des sources considérées comme fiables. Lombard Odier fait tout son possible
pour garantir I'actualité, I'exactitude, ’exhaustivité desdites informations. Néanmoins, toutes les informations, opinions et indications de prix peuvent
étre modifiées sans préavis. Tout investissement est exposé a une diversité de risques. Avant d’effectuer une quelconque transaction, il est conseillé a
I'investisseur de vérifier minutieusement si elle est adaptée a sa situation personnelle et, sinécessaire, d’obtenir un avis professionnel indépendant quant
aux risques et aux conséquences juridiques, réglementaires, fiscales, comptables ainsi qu'en matiére de crédit. Les investissements mentionnés dans ce
document de marketing peuvent comporter des risques qu'il est difficile d’évaluer et d’intégrer dans une évaluation des investissements. En général,
les produits tels que les actions, les obligations, les préts de titres, les devises et les instruments du marché monétaire recelent des risques qui sont plus
élevés dansle cas de dérivés, de produits structurés et de produits de private equity; ils s’adressent uniquement a des investisseurs 4 méme de comprendre
leur nature et leurs caractéristiques et d’assumer les risques y afférents. Sur demande, Lombard Odier se tient a la disposition des investisseurs pour
leur fournir des informations plus détaillées sur les risques associés a des instruments donnés. Les performances passées n'offrent aucune garantie
quant aux résultats courants ou futurs et il se peut que I'investisseur récupére un montant inférieur a celui initialement investi. La valeur
de tout investissement dans une monnaie autre que la monnaie de base d’un portefeuille est exposée au risque de change. Les taux peuvent varier et
affecter défavorablement la valeur de 'investissement quand ce dernier est réalisé et converti dans la monnaie de base de I'investisseur. La liquidité d’un
investissement dépend de l'offre et de la demande. Certains produits peuvent ne pas disposer d’un marché secondaire bien établi ou s’avérer difficiles
avaloriser dans des conditions de marché extrémes, ce qui peut se traduire par une volatilité de leur cours et rendre difficile la détermination d’un prix
pour la vente de l’actif. Le présent document de marketing n’est pas publié par 'unité organisationnelle de la Banque Lombard Odier & Cie
SA responsable de la production de I'analyse financiere, conformément aux Directives visant a garantir I'indépendance de I’analyse financiére de
I’Association suisse des banquiers. Par conséquent, il n’est pas en conformité avec les Directives visant a garantir I'indépendance de I’analyse financiere
de ’Association suisse des banquiers, ni avec toute autre exigence légale destinée a promouvoir I'indépendance de la recherche en investissements. Les
opinions exprimées dans le présent document de marketing peuvent différer de celles exprimées par d’autres départements de Lombard Odier, dont
le département de Recherche financiére de la Banque Lombard Odier & Cie SA. Néanmoins, si le présent document contient des opinions émises par
des analystes financiers du Département Recherche Financiére, ces derniers attestent que ’ensemble de leurs opinions reflétent pleinement leur avis
personnel sur chacun des instruments. Afin de garantir leur indépendance, il est expressément interdit aux analystes financiers de détenir des titres
inclus dans l'univers de recherche qu’ils couvrent. Lombard Odier peut détenir des positions dans des titres mentionnés dans le présent document de
marketing pour le compte et au nom de ses clients et/ou ces titres peuvent étre inclus dans les portefeuilles des fonds de placement gérés par Lombard
Odier ou des sociétés affiliées du Groupe.

Membres de 'UE: La publication du présent document de marketing a été approuvé pour utilisation par Lombard Odier (Europe) S.A. au Luxembourg
et de chacune de ses succursales opérant dans les territoires suivants: Belgique: Lombard Odier (Europe) S.A. Luxembourg - Succursale de Belgique;
France: Lombard Odier (Europe) S.A. - Succursale en France; Italie: Lombard Odier (Europe) S.A. - Succursale in Italia; Espagne: Lombard Odier
(Europe) S.A. - Sucursal en Espafia; et Royaume-Uni: Lombard Odier (Europe) S.A. - UK Branch. Lombard Odier (Europe) S.A est un établissement
de crédit agréé et sous la surveillance de la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) au Luxembourg. Avis aux investisseurs au
Royaume-Uni: Lombard Odier (Europe) S.A. - UK Branch est autorisée au Royaume-Unit par la Prudential Regulatrions Authority (PRA) et soumise &
une réglementation limitée par la Financial Conduct Authority (FCA) et la Prudential Regulation Authority (PRA). Vous pouvez obtenir, sur demande,
aupres de notre banque plus de détails sur la portée de notre agrément et de notre réglementation par la PRA ainsi que sur la réglementation
par la FCA. La réglementation britannique sur la protection des clients privés au Royaume-Uni et les indemnisations définies dans le cadre
du Financial Services Compensation Scheme ne s’appliquent pas aux investissements ou aux services fournis par une personne a I'étranger
(« overseas person »).

Par ailleurs, la publication du présent document de marketing a également été approuvé pour utilisation par les entités suivantes domiciliées au sein de
’Union européenne: Gibraltar: Lombard Odier & Cie (Gibraltar) Limited, une société agréée et réglementée par la Commission des services financiers
de Gibraltar (FSC) pour exercer des activités de services bancaires et de services d’investissement; Espagne: Lombard Odier Gestién (Espaia) SGIIC.,
S.A., une société de gestion d’investissements agréée et réglementée par la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Espagne.

Afrique du Sud: Le présent document de marketing a été approuvé pour utilisation en Afrique du Sud par le South Africa Representative Office de la
Banque Lombard Odier & Cie SA, un prestataire de services financiers agréé sous le numéro 48505.

Israél: Le présent document de marketing a été approuvé pour utilisation en Israél par 'Israel Representative Office de la Banque Lombard Odier & Cie
SA, une entité non supervisée par 'autorité de contrdle des banques dans la Banque d’Israél, mais par ’Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers qui supervise les activités de la Banque Lombard Odier & Cie SA.

Suisse: Le présent document a été approuvé pour utilisation en Suisse par Banque Lombard Odier & Cie SA Genéve, une banque et négociants en valeurs
mobilieres soumise a la réglementation de I’Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA).

United States: Ni ce document ni aucune copie de ce dernier ne peuvent étre envoyés, emmenés ou distribués aux Etats-Unis ou remis a une US-Person.
Le présent document de marketing ne peut étre reproduit (en totalité ou en partie), transmis, modifié ou utilisé a des fins publiques ou commerciales sans
I’autorisation écrite et préalable de Lombard Odier.

Le présent document ne peut étre reproduit (en totalité ou en partie), transmis, modifié ou utilisé a des fins publiques ou commerciales sans ’autorisation
écrite et préalable de Lombard Odier.

Média: Pour votre information, Lombard Odier vous joint le CIO Flash Bulletin.

Enrelation avec 'utilisation du document ci-joint, Lombard Odier attire votre attention sur certaines particularités /conditions. Les informations sont
destinées a votre usage personnel uniquement. Si vous citez Lombard Odier, merci de ne le faire qu’a titre de source d’informations. Pour la bonne
régle, Lombard Odier vous rappelle que vous étes entiérement responsable de l'utilisation des citations et du respect de la réglementation en vigueur.
Les informations fournies ne constituent en aucun cas un conseil en placement ni une offre de services financiers, notamment a destination du public.
Lombard Odier vous rappelle que la distribution du document regu a des tiers sans son approbation préalable est interdite.

Information importante sur la protection des données:

Lorsque vous recevez cette communication marketing, nous pouvons traiter vos données personnelles a des fins de marketing direct. Nous vous
informons par la présente que vous avez le droit de vous opposer a tout moment au traitement de vos données personnelles a des fins de marketing, ce
qui inclut le profilage dans la mesure ou il est lié a un tel marketing direct. Si vous souhaitez vous opposer au traitement de vos données personnelles
a cet égard, veuillez vous adresser au responsable de la protection des données du Groupe: Banque Lombard Odier & Cie S.A., Group Data Protection
Officer, 11, Rue de la Corraterie, 1204 Geneéve, Suisse. Courriel: group-dataprotection@lombardodier.com. Membres de I'UE: Pour de plus amples
informations sur la politique de protection des données en ce qui concerne le réglement général de ’'UE sur la protection des données (GDPR), qui
s’applique a Lombard Odier (Europe) S.A. et & ses succursales, Lombard Odier & Cie (Gibraltar) Limited et Lombard Odier Gestién (Espafia) S.G.L.1.C.,
S.A.U,, veuillez consulter le site www.lombardodier.com/privacy-policy.

© 2018 Banque Lombard Odier & Cie SA - Tous droits réservés - Réf. LOCH- MWNPR-en-052018.
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MILAN

Lombard Odier (Europe) S.A. - Succursale in Italia?
Via Santa Margherita 6 - 20121 Milano - Italia
milano-cp@lombardodier.com

Etablissement de crédit supervisé en Italie par la
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa
(CONSOB) et la Banca d’Italia.

MOSCOU

Bank Lombard Odier & Co Ltd - Representative
Office Moscow

82 Sadovnicheskaya Street - 115 035 Moscow - Russian
Federation - moscow@lombardodier.com

Placé sous lautorité de surveillance de la Banque centrale
de la Fédération de Russie.

PARIS

Lombard Odier (Europe) S.A. - Succursale en
France?

8, rue Royale - 75008 Paris - France.

RCS PARIS B 803 905 157 - paris@lombardodier.com.
Etablissement de crédit dont les activités en France

sont soumises a la surveillance de Autorité de contréle
prudentiel et de résolution (ACPR) et de Autorité des
marchés financiers (AMF) pour ses activités de services
d’investissement. Autorisation d établissement n°23/12 -
Succursale enregistrée au Luxembourg sous le n° B169 90;.
Intermédiaire en assurance agréé par le Commissariat aux
Assurances (CAA) n°2014 CMoo2. L'immatriculation
aupres du CAA peut étre controlée sur www.orias.fi.

AFRIQUE | AMERIQUES | ASIE - PACIFIQUE
| MOYEN-ORIENT

BERMUDES

Lombard Odier Trust (Bermuda) Limited

3rd Floor, Victoria Place - 31 Victoria Street - Hamilton
HM 10 - Bermuda - bermuda@lombardodier.com
Autorisée a exercer des activités de Trust et
d’investissement. Supervisée par la Bermuda Monetary
Authority (BMA).

DUBAT

Bank Lombard Odier & Co Ltd - Representative
Office Dubai

Conrad Business Tower - 12th Floor - Sheikh Zayed
Road - P.O. Box 212240 - Dubai - UAE
dubai@lombardodier.com

Placé sous lautorité de surveillance de la Banque centrale
des Emirats arabes unis.

HONG KONG

Lombard Odier (Hong Kong) Limited

3901, Two Exchange Square - 8 Connaught Place -
Central - Hong Kong - hongkong@lombardodier.com
Une entité agréée dont les activités sont soumises a la
réglementation et a la surveillance de la Securities and
Futures Commission de Hong Kong.

WWW.LOMBARDODIER.COM

ISRAEL

Israel Representative Office -

Bank Lombard Odier & Co Ltd

Alrov Tower, 11" floor - 46 Rothschild Blvd. -

Tel Aviv 6688312 - Israel - telaviv@lombardodier.com
Etablissement non supervisé par lautorité de contréle des
bangques dans la Banque d’Israél, mais par I'Autorité fédérale
de surveillance des marchés financiers qui supervise les
activités de la Banque Lombard Odier & Cie SA.

JOHANNESBURG

South Africa Representative Office -

Bank Lombard Odier & Co Ltd

140 West Street - Sandton

Johannesburg 2196 - South Africa
johannesburg@lombardodier.com

Prestataire de services financiers agréé sous le numéro 4850s.

MONTEVIDEO

Lombard Odier (Uruguay) SA

Luis Alberto de Herrera - Torre 2 - Oficina 2305

11300 Montevideo - Uruguay
montevideo@lombardodier.com

Etablissement supervisé par la Banco Central del Uruguay.

MONTREAL

Lombard Odier & Cie (Canada), Société en
commandite

1000, rue Sherbrooke Ouest - Bureau 2200 - Montréal
(Québec) - Canada H3A 3Ry
montreal@lombardodier.com

Réglementée par IAutorité des Marchés Financiers du Québec.

NASSAU

Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited
Goodman’s Bay Corporate Centre - West Bay Street -
P.O. Box N-4938 - Nassau - Bahamas
nassau@lombardodier.com

Soumise a la surveillance de la Banque centrale des
Bahamas et la Securities Commission of the Bahamas.

PANAMA

Lombard Odier & Cie (Bahamas) Limited -
Representative Office in Panama

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blvd.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panama - panama@lombardodier.com

Soumise a la surveillance de la Banque centrale des
Bahamas et de la Superintendencia de Bancos de Panamd.
Lombard Odier (Panama) Inc.

Oceania Business Plaza Torre 2000 - Oficina 38-D - Blvd.
Pacifica - Urb. Punta Pacifica - Corregimiento de San
Francisco - Panama - panama@lombardodier.com
Soumise a la surveillance de la Superintendencia del
Mercado de valores de Panamd.

SINGAPOUR

Lombard Odier (Singapore) Ltd.

9 Raffles Place - Republic Plaza #46-02 - Singapore
048619 - singapore@lombardodier.com

Une banque d affaires soumise a la réglementation et a la
surveillance de la Monetary Authority de Singapour.

TOKYO

Lombard Odier Trust (Japan) Limited

Izumi Garden Tower 41F - 1-6-1 Roppongi, Minato-ku -
Tokyo 106-6041 - Japan - tokyo@lombardodier.com
Soumis d la réglementation et a la surveillance de la
Financial Services Agency (FSA) du Japon. Titulaire d’une
licence d’exploitation fiduciaire (FSA n°208) et enregistré
aupres du Kanto Local Finance Bureau for Financial
Product Transactors (n° 470).
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