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» Les facteurs croissance, momentum et qualité se sont a nouveau bien portés sur les marchés
développés au deuxieme trimestre.

» La pondération des « Sept magnifiques » a constitué le principal facteur de surperformance ou de
sous-performance des différents facteurs.

» La surperformance du S&P 500 par rapport au S&P 500 Equal Weighted s’est accélérée, soulignant
la domination des trés grandes capitalisations sur les marchés.

Aprés un bon début d’année, les marchés sont entrés dans le deuxiéme trimestre, pénalisés par des
inquiétudes croissantes liées a l'inflation. Les attentes relatives au nombre de réductions de taux par la
Réserve fédérale ayant été décues, le MSCI World a affiché un rendement négatif de 3,7 % en avril.
Linflation s’est néanmoins atténuée durant la suite du trimestre, ce qui a conduit & davantage d’espoir en
mai et juin. Bien que les réductions de taux demeurent insaisissables, la nouvelle période annoncée pour
le début des baisses est désormais le mois de septembre, et les marchés ont par conséquent retrouvé
une tendance haussiére. Les actions liées a l'intelligence artificielle et aux semi-conducteurs ont continué
de dominer, bien qu’un élargissement du marché reste difficile a atteindre.

Cette édition de la Revue trimestrielle de WisdomTree relative aux facteurs d’'investissement entend faire
la lumiere sur I'’évolution de ces facteurs au cours du deuxiéme trimestre, et sur la maniére dont cela
affecte les portefeuilles des investisseurs.

Focus sur la performance : peu de changements aux mois de mai et juin

Au T2, les indices MSCI World (+2,6 %) et MSCI USA (+3,9 %) ont continué d’afficher de bonnes
performances. Aprés une légére crainte d’inflation a la fin du T1 et au début du T2, les marchés sont
revenus en territoire connu, les trés grandes capitalisations technologiques et les semi-conducteurs restant
dominants. Les Etats-Unis demeurent en téte malgré les reports successifs concernant les baisses de
taux, grace a une économie solide ainsi qu’a une inflation qui suit résolument une trajectoire décroissante.
Les marchés émergents ont affiché les meilleures performances au cours du trimestre, le MSCI EM ayant
progressé de 5 %.

La performance des facteurs souligne également cette forme de cohérence des marchés :
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» Dans I'ensemble, les facteurs croissance, momentum et qualité ont continué de bien se porter sur les
marchés développés, le facteur croissance évoluant en téte.

«  Aux Etats-Unis, les facteurs petite capitalisation et valeur ont souffert du report continu des baisses
de taux. lls ont affiché la plus importante sous-performance au T2.

e En Europe, les actions de croissance n’ont pas ouvert la voie. Les facteurs momentum et qualité ont
affiché les rendements les plus éleveés, suivis par le facteur volatilité minimale.

e Surles marchés émergents, le facteur momentum a été le plus solide, tandis que le facteur croissance
a décliné aprés un trés bon T1. Le facteur valeur a cependant fortement rebondi, suivi par le facteur
actions a dividendes élevés.

lllustration 1 : Surperformance des facteurs d’investissement au T2 2024 dans les différentes
régions

Source : WisdomTree, Bloomberg. Du 31 mars 2024 au 30 juin 2024. Les calculs sont effectués en

USD pour toutes les régions, a I'exception de I'Europe ou ils sont effectués en EUR. Les performances
historiques ne garantissent pas les performances futures, et tout investissement est susceptible
de perdre de la valeur.

Performances des facteurs depuis le début de I'année : peu de changements aux mois de mai et
juin

Depuis le début de I'année, le MSCI World est en hausse de 11,7 %, et les facteurs qui figurent en téte sont
les suivants : momentum, qualité et croissance. Tous les autres facteurs affichent une sous-performance.
Au cours des six premiers mois de I'année, il est clair que le succes d’un facteur donné est intimement
lié & sa part dans les « Sept magnifiques ». Les trois facteurs qui ont surperformé sont surpondéreés «
Sept magnifiques ». Le facteur croissance est le plus surpondéré, mais le facteur momentum a également
affiché 5,7 % de plus que I'indice de référence, et la qualité a été surpondérée de 2,4 %. Les autres
facteurs, qui ont sous-performé, étaient tous sous-pondérés, gu'il s’agisse du facteur dividendes élevés
avec une sous-pondération de -13 %, ou des facteurs valeur et petite capitalisation, qui n'investissent pas
du tout dans les « Sept magnifiques ».

lllustration 2 : Surperformance des facteurs d’investissement en 2024
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Source : WisdomTree, Bloomberg. Du 31 décembre 2023 au 30 juin 2024. Les calculs sont effectués en
USD pour toutes les régions, a I'exception de I'Europe ou ils sont effectués en EUR. Les performances
historiques ne garantissent pas les performances futures, et tout investissement est susceptible
de perdre de la valeur.

Cette domination des grandes capitalisations et des grandes capitalisations technologiques est parti-
culierement évidente en comparaison avec la performance relative du S&P 500 et du S&P 500 Equal
Weighted. Aprés une courte période de domination en 2022, le S&P 500 Equal Weighted a été écrasé
par son équivalent de capitalisation boursiére. En 2024, nous avons observé une légére pause au début
du T2, mais le S&P 500 s’est encore accéléré aux mois de mai et juin, surpassant le S&P 500 Equal
Weighted de 2,1 % sur cette période de deux mois.

lllustration 3 : Performance relative du S&P 500 Equal Weighted par rapport au S&P 500
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Source : WisdomTree, Bloomberg. Du 31 décembre 2021 au 30 juin 2024. Les calculs sont effectués en
USD pour toutes les régions, a I'exception de I'Europe ou ils sont effectués en EUR. Les performances
historiques ne garantissent pas les performances futures, et tout investissement est susceptible
de perdre de la valeur.

Les valorisations ont diminué aux Etats-Unis au cours du T2

Au T2 2024, les marchés développés se sont [égérement appréciés. Pour autant, une fois de plus, I'impact
des grandes capitalisations technologiques s’est révélé écrasant. Ces actions sont devenues des facteurs
majeurs plus colteux, ce qui est également le cas des facteurs croissance et qualité. Au contraire, la
valorisation du reste du marché a décliné, conduisant a des niveaux trés attractifs pour une grande partie
des actions américaines. Les valorisations européennes ont en moyenne diminué. Les marchés émergents
sont en revanche devenus plus co(teux a tous les niveaux, avec en téte les petites capitalisations et les
actions de qualité.

lllustration 4 : Evolution historique des ratios cours/bénéfices des facteurs d’investissement

Source :WisdomTree, Bloomberg. Au 30 juin 2024. Les performances historiques ne garantissent pas
les performances futures, et tout investissement est susceptible de perdre de la valeur.

Perspectives relatives au T3 2024

Alors que nous attendons avec impatience le deuxiéme semestre, nous observons trois catalyseurs
potentiels pour I'élargissement tant attendu du marché, et avec lui une forme de renaissance des petites
capitalisations et de la valeur. Premierement, la Réserve fédérale s’oriente enfin vers sa premiére baisse
de taux, qui devrait avoir lieu en septembre. Cette réduction bénéficierait aux entreprises moins rentables,
qui constituent une grande partie de l'univers des petites capitalisations, et stimulerait davantage ce
segment de marché. Deuxiemement, I'écart dans les prévisions de croissance des bénéfices entre les
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« Sept magnifiques » et le reste du marché se réduira en fin d’'année. Cela devrait conduire les actions en
dehors de ces sept trés grandes capitalisations a susciter I'attention des investisseurs. Enfin, I'élection
présidentielle américaine crée une incertitude significative, qui pese sur le marché. Historiquement,

des lors que les résultats de I'élection sont connus, quels gu'ils soient, I'incertitude augmente, ce qui
crée tres souvent un rebond de fin d’année ainsi qu'un envol des petites capitalisations. Une approche
équilibrée, permettant un investissement en dehors des tres grandes capitalisations, pourrait permettre
aux investisseurs de bénéficier d'un tel élargissement.

Le monde est représenté par I'indice MSCI World net TR. Les Etats-Unis sont représentés par
I'indice MSCI USA net TR. L'Europe est représentée par I'indice MSCI Europe net TR. Les marchés
émergents sont représentés par I'indice MSCI Emerging Markets net TR. Le facteur volatilité
minimale est représenté par I'indice MSCI Min Volatility net total return. Le facteur qualité est
représenté par I'indice MSCI Quality net total return.

Le facteur momentum est représenté par I'indice MSCI Momentum net total return. Le facteur
dividendes élevés est représenté par I'indice MSCI High Dividend net total return. Le facteur
étendue estreprésenté par I'indice MSCI Small Cap net total return. Le facteur valeur est représenté
par I'indice MSCI Enhanced Value net total return. WisdomTree Quality est représenté par I'indice
WisdomTree Quality Dividend Growth.
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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