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5'000 points, et apres ?

Les indices actions franchissent de nouveaux sommets. Le S&P
500 est a 5’000 point. CAC 40, DAX, Nasdaq...
s'offrent de nouveaux records, en dépit de taux qui se
maintiennent a des niveaux élevés. Qu’est ce qui a changé dans le

Les bourses

regard des investisseurs ? Les actions évoluent maintenant en
territoire inconnu. A ces niveaux, quelles forces sont encore
disponibles ?

L'attitude des investisseurs en 2024, face a une pluie de données
macro-économiques solides, est changeante. Contrairement a la
rengaine entendue depuis plus d’'un an, les investisseurs
apprécient les bonnes nouvelles, sans préter attention aux
potentiels effets sur la politique monétaire. Finalement, peu
importe la réunion exacte, le pivot sera pour 2024. Les
opérateurs semblent opter pour le meilleur des deux mondes :
une dynamique économique solide et une baisse des pressions

inflationnistes.

En quelques chiffres ; I'économie américaine a réussi a créer
quasi 350K emplois en novembre et décembre. La croissance
américaine au T4 2023 a une fois de plus provoquée Newton !
Elle ressort a +3,3% en rythme séquentiel annualisé contre +2%
prévu, avec toutes les composantes du PIB orientées
favorablement, y compris la consommation des ménages et
l'investissement. Le processus de désépargne et de désinflation
est toujours en marche. L‘investissement des entreprises ne
fléchit pas et pourrait repartir avec des conditions d’accés au
crédit qui tendent a repartir (cf graphique). Les enquéte PMI et
ISM reviennent en territoire d’expansion (ou proche), portées
notamment par un net rebond des nouvelles commandes. Les
investisseurs ont apprécié ce flux de bonnes nouvelles, dans une
logique différente de ce qui prévalait auparavant : “Good news is

good news ! ”.
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Pour répondre aux autres interrogations, il faut se rappeler quels
sont les intervenants sur les marchés financiers. Peu importe
votre bonne lecture ou anticipations de la conjoncture, c’est le
marché qui aura raison in fine ... Les volumes, indicateurs de
positionnements et enquétes, tendent a converger vers un
repositionnement massif des Asset-Managers, les plus
discrétionnaires, depuis fin octobre (cf graphique). En revanche il
semble clair que les « grosses mains », les plus algorithmiques,
sont encore en retrait (CTA, fonds a leviers, stratégies « low-vol »)
ce qui pourrait offrir un nouvel élan aux marchés.

Nous étions tentés de réduire nos expositions actions, mais fort
de ce constat, nous revenons simplement neutres, en attendant
de voir le marché s’ajuster. Nous restons préts a intervenir si une
nouvelle vague de hausse se créée.
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LES MARCHES DE TAUX & CREDIT

Lors du mois de décembre, nous trouvions le marché trop optimiste dans ses anticipations de normalisation de politique monétaire.
En effet, fin d’année 2023 le marché anticipait un pivot rapide des banquiers centraux et avait commencé a anticiper des baisses de
taux de maniére importante sur cette année 2024. Depuis le mois de janvier, les anticipations de baisses ont été revues de maniere
drastique. On peut le constater sur le graphique ci-dessous qui représente les taux implicites de la BCE tels qu’anticipés par le marché.
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Ainsi, en I'espace d’un mois nous sommes passés d’un marché anticipant 172bp de baisses de taux cumulés a un marché n’en
anticipant plus que 132, soit deux baisses de taux en moins (la norme d’un baisse de taux est de 25bp). Le marché anticipe toujours
une normalisation de la politique monétaire en zone Euro mais a un rythme beaucoup moins soutenu.

Plusieurs facteurs expliquent ce revirement. Le premier d’entre eux reste la vigueur du marché de I'emploi; la trajectoire des salaires
en zone euro restant la grande inconnue. La BCE voudrait a tout prix éviter des « effets de second tour » sur l'inflation liés a ce facteur,
quitte a sacrifier (un peu) la croissance. Les dernieres données économiques pointent également vers des anticipations de croissance
« molle » mais pas vers une récession, ce qui reste cohérent avec le scénario BCE. Pour I'instant pas de panique a Francfort !

Sur la partie spreads de crédit, le mois de janvier aura endigué le resserrement initié depuis fin octobre 2023, et nous aurons connu
un léger écartement de I'ltraxx crossover (CDS High-Yield) de 16bps, cl6turant 327bps, niveau de mars 2022. Niveau serré selon nous.

Le marché primaire aura été le plus dynamique de tous les temps ce mois-ci. Sur le marché européen, le total des émissions a atteint
plus de €350 milliards, un montant largement supérieur a 2023, ol nous avions eu autour de €290 milliards. Les émetteurs souverains
représentent €100 milliards (soit prés de 30% du total). L’absence de la BCE sur le marché primaire n’a pas pesé. Le papier a trouvé
facilement preneur (sursouscrit). Un élément de plus pour que la BCE ne se presse pas trop a revenir dan le jeu.

Du c6té corporate, €36,5 milliards ont été émis sur |'univers investment grade non-financiere vs €35,05 milliards en janvier 2023. Sur
la partie high yield et subordonnées non financiéres, le marché primaire aura suivi la méme tendance sur le mois avec un volume de
plus de 10 milliards d’euros (vs 6,1 milliards d’euros en janvier 2023).

LES ENTREPRISES QUI FONT LA DIFFERENCE SUR LE MARCHE CREDIT

Dans I'actualité du segment corporate, Elis a publié un chiffre d’affaires record en 2023 a 4,31 milliard d’euros, soit une hausse de
+12,8% sur un an. Elis releve ses objectifs de marge d’EBITDA et de free cash-flows pour I'ensemble de I'année. Nous suivrons avec
attention ses objectifs pour 2024 lors de la publication des résultats du 7 mars.

Moody’s a dégradé le rating corporate d’Eutelsat de Ba2/négative a Ba3/négative. Lors du trading update publié fin janvier, les
objectifs 2024-2025 sont suspendus a cause des activités de OneWeb pénalisées par des retards de déploiements d’équipements au
sol. La perspective négative prend en compte les risques d’exécution liés a la fusion avec OneWeb, la consommation de free-cash-flow
attendue sur la période 2024-27 et la position de liquidité affaiblie, dans un contexte de besoins de refinancements importants en
2025 et de taux d’intéréts élevés.
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LES MARCHES ACTIONS

Le début d’année commence positivement, avec une belle progression de I'indice MSCI World (USD) qui gagne +1,14% porté par le MSCI
Europe (EUR) a +1,52% et le MSCI North America (USD) +1,36%. Notons la performance négative du MSCI Asie pacifique (USD) (-1,70%).
Concernant les styles de gestion, au niveau monde comme en Europe, le style « Growth » a surperformé la « Value » (MSCI World Growth
+2,11% vs +0,15% pour le MSCI World Value et MSCI Europe Growth +2,96% vs MSCI Europe Value +0,01%). Cette tendance se prolonge
puisque en cumulé et depuis 10 ans la « croissance » Monde mene la danse. Cela se vérifie aussi en Europe mais sur une période plus

courte de 5 ans.
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Du coté des capitalisations boursiéres, au niveau mondial, seules les larges sont positives +1,63%, nous constatons un fort recul des smalls a
-2,77% qui ferment la marche, ainsi nous retrouvons les micros a -1,62% et les mids a -1,20%. En Europe, le classement est identique avec
une performance positive des larges a +1,91% suivi par les mids -0,34% puis les micros -0,78% et enfin la marche se termine par les smalls -
0,93%. La tendance larges capitalisations semblent se confirmer aprés un rallye de fin d’année porté par les petites entreprises.

Du cote des entreprises, le mois de janvier a été I'occasion de voir les premieres publications et méme si nous sommes qu’au début, le ton
est donné et les publications semblent moins aux beaux fixes que les périodes précédentes. En effet, le MSCI World reste positif au niveau
des surprises aussi bien sur les ventes que sur les bénéfices mais dans une moindre mesure par rapport aux années précédentes. En Europe,
nous assistons a une détérioration des surprises puisque sur 20% des entreprises qui ont publié une majorité sont en-dessous du consensus.

A voir si cela se confirme sur les prochaines semaines.

Concernant les entreprises, ce mois-ci nous revenons sur
la publication de LVMH.

Le groupe de luxe frangais a publié ses chiffres fin janvier
avec comme maitre mot protection des marges. Ce
discours lancé en début d’année a été entendu par
I'ensemble des entités puisque le contrdle des colts a
soutenu les marges dés la fin 2023 et permet au groupe
plus de sérénité dans un contexte plus incertain. A cela
est venu s’ajouter une bonne surprise sur la croissance
des ventes des divisions Vins & Spiritueux et Distribution
sélective qui ont surperformé le consensus.

Aprés une année 2023 résiliente, 2024 devrait étre une
année de stabilisation pour I'entreprise avec un focus et
un message clair visant a préserver la rentabilité.
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LES MARCHES DES CHANGES

Euro/Dollar

En ce début d'année 2024, le dollar américain a
entamé une phase d'appréciation, augmentant de 2%
par rapport a I'euro et retombant sous la barre de 1
euro pour 1,10 dollar. Cette tendance haussiéere peut
étre attribuée a plusieurs facteurs. Tout d'abord, le
retour de l'aversion au risque et le mouvement vers
des actifs considérés comme sirs, notamment le
billet vert, en raison des tensions géopolitiques en
mer Rouge. De plus, la vigueur de I'économie
américaine constitue un autre facteur significatif qui
explique davantage cette tendance. La croissance
économique des Etats-Unis au quatriéme trimestre de
2023 a une fois de plus dépassé les attentes, en
enregistrant une augmentation de 3,3% en rythme
séquentiel annualisé, dépassant ainsi les 2% prévus.
Selon l'indicateur avancé GDP Now de la Fed
d'Atlanta, la croissance annualisée pour le premier
trimestre de 2024 devrait atteindre environ 4,2%.
Cette prévision est étayée par les excellentes
statistiques macroéconomiques publiées le mois
dernier, notamment les indices PMI, ISM et les
chiffres de I'emploi. En réponse a ces données
macroéconomiques tres encourageantes, la
probabilité d'un assouplissement monétaire lors de la
réunion de mars est actuellement de 19%, comparée
a 80% il y a un mois. Cela s'est traduit par un rebond
des taux souverains américains, entrainant dans leur
sillage le dollar.

Nous maintenons notre perspective selon laquelle le
dollar restera fort cette année. Pour I'année 2024,
nous prévoyons une politique monétaire mondiale
assouplie, ce qui ne devrait pas entrainer de
changements significatifs dans les différentiels de
taux entre les pays. De plus, la demande pour le
dollar devrait rester robuste, en raison notamment
des tensions géopolitiques et commerciales
persistantes, ainsi que des nombreux scrutins
électoraux prévus cette année. Enfin, nous anticipons
que les marchés boursiers américains maintiendront
leur dynamisme en 2024, en particulier pour les
entreprises  technologiques  spécialisées dans
I'intelligence artificielle et la robotique, ce qui
continuera a attirer des flux de capitaux étrangers.

RECOMMANDATION DOLLAR
(1 MOIS =/ 6 MOIS +)
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Euro/Livre Sterling

En janvier 2024, la livre sterling a enregistré une
progression de 1,65% par rapport a l'euro.
L'inflation au Royaume-Uni a rebondi en
décembre, dépassant les attentes a la fois pour
I'inflation totale et sous-jacente, atteignant
respectivement +4% et +5,1% en glissement
annuel. La Banque d'Angleterre (BoE) est donc
toujours engagée dans sa lutte contre l'inflation,
d'autant plus que les prix ont augmenté de
maniére significative dans les services en
décembre, notamment dans le secteur des
transports (+1% en glissement mensuel). Cette
augmentation de l'inflation est également
attribuable aux pressions salariales. Bien que les
salaires aient ralenti en novembre (+6% en
glissement annuel, contre +6,2% en octobre), les
salaires réels continuent d'augmenter, ce qui
soutient la consommation, la croissance
économique et, en fin de compte, les tensions
inflationnistes. Dans ce sens, les statistiques
récentes ont confirmé la résilience de lactivité
économique. En effet, les indicateurs d’activité
PMI restent mieux orientés qu’en zone euro en
janvier, en particulier dans les services, toujours en
territoire d’expansion depuis novembre (a 53,8 vs
53,2 attendus et 53,4 en décembre), ce qui écarte
I'hypothése d’une récession.

La Banque d’Angleterre devrait maintenir une
politique monétaire prudente dans un contexte
ou le risque d'une boucle « inflation-salaire »
demeure élevé. Nous prévoyons que l'institution
maintiendra des taux directeurs élevés plus
longtemps que ses homologues afin de garantir
un retour de l'inflation a sa cible de 2%. La
réintégration par les investisseurs (qui anticipent
une premiére baisse des taux directeurs en mai) a
une politique monétaire plus durablement
restrictive devrait contenir la dépréciation de la
livre sterling par rapport a I'euro. Nous anticipons
que la paire EUR/GBP finira I'année 2024 proche
de ses niveaux de début d’année, malgré une
certaine volatilité en réaction aux publications et
aux commentaires des banquiers centraux.

RECOMMANDATION LIVRE STERLING
(1 MOIS=/6 MOIS =)

Euro/Yen

Depuis le début de I'année, le yen japonais s'est
déprécié d'environ 2% par rapport a l'euro,
effagant ainsi une grande partie de ses gains
enregistrés en décembre. Cette baisse est
attribuable a des données indiquant une
inflation qui peine a se propager dans
I'économie japonaise. En décembre, les prix ont
ralenti pour le deuxieme mois consécutif,
affichant une augmentation de 2,6% en
glissement annuel, contre 2,8% précédemment,
malgré des effets de base défavorables.
Toutefois, cette modération concerne
principalement les composantes de I'énergie et
de l'alimentation, tandis que l'inflation sous-
jacente, qui exclut ces éléments, reste
dynamique, dépassant toujours les niveaux
élevés des 30 dernieres années, a 2,8% contre
2,7% en novembre, et excédant la cible de la
Banque du Japon (BolJ). Ces facteurs ont dissipé
les espoirs des investisseurs concernant un
resserrement immédiat de la  politique
monétaire de la Banque du Japon.

En conclusion, la dépréciation du yen ce mois-ci
trouve son origine dans I'ajustement des
anticipations  concernant les  politiques
monétaires des deux cotés du Pacifique. La
Réserve  fédérale se montre  moins
accommodante que prévu par les investisseurs,
tandis que la Banque du Japon semble adopter
une attitude plus mesurée quant a d'éventuels
changements dans sa politique monétaire.
Nous maintenons notre conviction selon
laquelle le yen bénéficiera a long terme de
I'assouplissement monétaire généralisé a
travers le monde et du resserrement prévu de
la politique monétaire de la Banque du Japon
cette année.

RECOMMANDATION YEN
(1 MOIS =/ 6 MOIS +)
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LES MARCHES DES MATIERES PREMIERES
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OR

L’or consolide, apres trois mois de hausses consécutives et démarre le
premier mois de I|'année avec peu d’enthousiasme et une
performance négative de (-1,08%). Néanmoins, il est important de
noter que les cours du précieux métal jaune se sont maintenus au-
dessus du seuil symbolique des 2 000 ($/oz) sur 'ensemble du mois,
validant toujours une dynamique haussiere a moyen terme.

Durant le mois de janvier, le gold a été influencé par des forces
contradictoires. Dans un premier temps, la robustesse de I’économie
américaine, avec la bonne tenue des PMI et ISM et les multiples
interventions des membres votants de la FED ont entrainé des doutes
sur le calendrier de la premiere baisse des taux directeurs et un
rebond des rendements obligataires. Le rebond sur le marché
obligataire a permis au dollar de s’apprécier (+2% pour I'indice DXY)
sur le mois. La relique barbare étant cotée en dollar et ne portant pas
d’intérét a réagi négativement a I"augmentation des taux réels US.
Méme la corrélation empirique inverse avec celle des taux réels US
qui ne fonctionnait plus depuis 2023 semble de nouveau fonctionner
en ce début d’année 2024.

Dans son dernier rapport, le World Gold Council signale que la
demande d'or a atteint un niveau record en 2023. L'un des moteurs a
cet attrait est I'appétence des banques centrales pour la relique
barbare, notamment les banques centrales émergentes.

Enfin, en toile de fond, les cours du métal jaunatre sont toujours
soutenus par les tensions géopolitiques, notamment apres I'attaque
meurtriére contre la base américaine en Jordanie, ravivant le spectre
d’un élargissement d’un conflit au niveau régional.

En ce début d’année, le prix du précieux métal a fait face aux
incertitudes concernant I'agenda des baisses taux directeurs de la
FED. Tant que cette incertitude ne sera pas levée, de la volatilité est a
attendre au niveau du marché obligataire, limitant la poursuite de la
tendance haussiere a court terme pour le précieux métal. Néanmoins,
avec des perspectives d’au moins trois baisses de taux sur I'année,
selon les « dots », I'or deviendra de plus en plus attrayant au cours de
I'année aux yeux des investisseurs. Nous pensons que les prix de I'or
devraient poursuivre leur consolidation a court trés terme avant de
connaitre une nouvelle dynamique positive.

RECOMMANDATION OR
(1 MOIS =/ 6 MOIS +)
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Source: Apicil AM, Bloomberg au 31/01/2024

PETROLE

L’or noir se redresse en ce début d’année, aprés trois mois de
baisses consécutives, le Brent grimpe de 5,3% pour dépasser le
seuil des 80$ quant a son homologue texan, le WTI s’adjuge 5,7%
et cléture au-dessus des 75$ le baril. Le mois de janvier a été
marqué par des multiples facteurs exercant a tour de réle des
pressions baissiéres et haussiéres sur le prix du brut.

A I'inverse du mois dernier, les sorties médiatiques des membres
du Cartel se sont faites plus rares. L'Arabie Saoudite a méme
surpris, en annongant la réduction de ses prix de vente sur le
marché physique dans la zone Asiatique, mettant en lumiéere
I'impact des fragilités économiques chinoises sur les projections
de la demande pétroliere. De plus, la production iranienne de
pétrole a atteint un niveau record sur cing ans malgré les
sanctions américaines (cf graphique), ajoutant un surplus d’offre
sur le marché.

Néanmoins, de nombreux catalyseurs positifs ont permis de
soutenir les cours du brut. Le premier est I'intégration toujours
plus forte des tensions géopolitiques au Moyen-Orient et de ses
conséquences sur le fret maritime (le détroit de Bab el-Mandeb,
ol transite habituellement 10% du trafic mondial des tankers).
Ajouter a cela, les risques d’un élargissement du conflit au niveau
régional apres les premiéres pertes américaines, a la suite d’une
attaque de drone par groupuscule chiites pro-lran contre une
base américaine en Jordanie.

Enfin, I"’économie américaine a progressé plus que prévu au
quatriéme trimestre, une vigueur également confirmée par les
PMI de janvier, ressortis supérieurs aux attentes des analystes.
Toujours aux Etats-Unis, les stocks hebdomadaires ont chuté de
maniéere spectaculaire par rapport au consensus (-9,2 millions
versus un consensus de -1,2 millions) et la révision haussiére de la
demande de pétrole pour 2024 (+0,18 Mb/j), par I'agence
américaine de I’énergie sont un ensemble de statistiques
économiques qui ont permis au cours de I'or noir de dépasser les
80S, pour le Brent. Au moment ou nous écrivons cette rubrique,
le Brent a reculé de prés de 6,75% depuis son point haut de
janvier et nous pensons que la dynamique haussiére initiée en
ce début d’année devrait se poursuivre a court a terme.

RECOMMANDATION PETROLE
(1 MOIS =/ 6 MOIS =)
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UN NOUVEAU MOIS SUR LES MARCHES

La lettre mensuelle des marchés d’Apicil AM - Février 2024

LALLOCATION D’ACTIFS PAR APICIL AM

Nous décidons de conserver nos expositions inchangées sur le
mois de février.

Les arbitrages opérés les mois précédents, a savoir de privilégier
les actifs risqués américains au détriment des actions émergentes
et européennes ont été pertinents et profitables.

Les indices boursiers évoluent maintenant en territoire inconnu. Il
nous semble opportun de prendre des bénéfices et de revenir
neutre en exposition actions. Un nouvel élan pourrait étre donné
par I'entrée en action des algorithmes qui semblent encore en
retrait (stratégies a levier, CTA, Risk-Arb ...).

Nous privilégions toujours les Etats-Unis, qui bénéficient d’une
bonne dynamique macro, et de thématiques qui captent
I'attention des investisseurs (IA, robotique, nano-techno
logiques...).

Nous attendons encore un signal fort envoyé par Pékin pour nous
repositionner sur les émergents.

Nous continuons de privilégier le Crédit et attendons des points
d’entrés proches pour remettre de la duration, en privilégiant la
partie courte.

ALLOCATION PATRIMONIALE (MAX 30% ACTIONS / MAX 40% Fonds €)

. Variation Variation
Classe d'actifs Sous-classe d'actifs . )
/ mois / mois
Fonds € Fonds € 7% = 7% =
Monétaires Fonds monétaires 10% = 10% =
Immobilier Immobilier non coté 20% = 20% =
Obligations d'Etat 8% =
. . Obligations d'entreprises Investment Grade 20% =
Obligations — — 36% =
Obligations High Yield 5% =
Obligations émergentes 3% =
France 3% =
Europe 5% =
Géographiques Etats-Unis 8% =
Actions Japon 3% = 25% =
Actions émergentes 1% =
, . Technologiques 3% =
Thématiques
Small caps 2% =
Matiéres premiéres Indice global Diversifiés 2% = 2% =
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UN NOUVEAU MOIS SUR LES MARCHES
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ALLOCATION EQUILIBRE (MAX 60% ACTIONS / MAX 30% Fonds €)

Poids
. e an Variation Variation
Classe d'actifs Sous-classe d'actifs ) classe .
/ mois e / mois
d'actifs
Fonds € Fonds € 2% = 2% =
Monétaires Fonds monétaires 2% = 2% =
Immobilier Immobilier non coté 15% = 15% =
Obligations d'Etat 5% = r
L. Obligations d'entreprises Investment Grade 20% =
Obligations - o 34% =
Obligations High Yield 5% =
Obligations émergentes 4% =
France 4% = [
Allemagne 2% =
X ) Europe 9% =
Géographiques
; Etats-Unis 16% =
Actions 44% =
Japon 3% =
Actions émergentes 2% =
L Technologiques 6% =
Thématiques
Small caps 2% =
Matiéres premiéres Indice global Diversifiés 3% = 3% =

ALLOCATION DYNAMIQUE (MAX 100% ACTIONS / MAX 20% Fonds €)

Variati Poids Variati
. o ariation EEL])]
Classe d'actifs Sous-classe d'actifs . classe :
/ mois v / mois
d'actifs
Fonds € Fonds € 2% = 2% =
Monétaires Fonds monétaires 2% = 2% =
Immobilier Immobilier non coté 10% = 10% =
Obligations d'Etat 2% = "
L. Obligations d'entreprises Investment Grade 14% =
Obligations - o 23% =
Obligations High Yield 5% =
Obligations émergentes 2% =
France 5% = "
Allemagne 2% =
3 X Europe 12% =
Géographiques
. Etats-Unis 23% =
Actions 58% =
Japon 3% =
Actions émergentes 2% =
L Technologiques 8% =
Thématiques
Small caps 3% =
Matiéres premiéres Indiceglobal Diversifiés 5% = 5% =

Document terminé de rédiger le 09 février 2024. Sources: Apicil AM, Bloomberg. Performances dividendes réinvestis arrétées au 31 janvier 2024.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Document non contractuel et ne constituant pas une communication a caractére
promotionnel. Le présent document contient des éléments d’information, des opinions et des données chiffrées que Apicil AM considére comme exactes ou fondées au jour
de leur établissement en fonction du contexte économique, financier ou boursier du moment. Il est produit a titre d’information uniquement et ne constitue pas une
recommandation d’investissement personnalisée au sens de I'article D.321-1 5° du Code monétaire et financier.
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