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L’essentiel du mois =

Les marchés financiers finissent ’lannée sur une note positive

La conjoncture économique a continué de varier en fonction de
I'intensité des mesures de restriction visant a freiner I'épidémie de Covid
19. Hormis en Chine, les mesures de confinement ont continué de peser
sur l'activité économique, méme si elles ont été moins strictes qu’'au
printemps et que certaines entreprises ont pu s’adapter. Sur le plan
politique par contre, 'année se termine positivement, grace a I'accord
sur le Brexit et la validation d’un nouveau plan de soutien budgétaire de
900 milliards de dollars aux Etats-Unis notamment.

Les marchés des actifs risqués ont accueilli ces nouvelles avec
optimisme. L’indice actions MSCI monde a ainsi maintenu son cap
haussier réalisant une progression de +3,7% en décembre. Sur le plan
sectoriel, la surperformance des valeurs pro-cycliques s’est également
poursuivie. Dans ce sillage, les obligations d’entreprises ont performé,
alors que le taux des obligations souveraines américaines a fini 'année
en légére hausse a 0,92%

Apres cette année 2020 exceptionnelle, 'année 2021 s’annonce
sous des auspices plus favorables. Les campagnes de vaccination
en cours et les stimulus fiscaux trés forts nous confortent dans notre
scénario central de reprise économique. Et bien que nous nous
attendons a une trajectoire de redressement lente et hétérogene, nous
conservons une vue constructive sur les actifs risqués. Nous sommes
notamment positifs sur les actions, et en particulier sur les secteurs en
retard. Avec un sénat démocrate aux Etats-Unis, le président Joe Biden
a désormais une majorité lui permettant de mettre en ceuvre une
politique de stimulus budgétaires plus ambitieuse. De plus, les ménages
ayant renforcé leurs niveaux d’épargne durant cette crise, ils devraient
avoir un pouvoir d’'achat plus conséquent a la réouverture des services.
Ceci plaide en faveur des valeurs plus cycliques et décotées, que nous
détenons en surpondération dans notre portefeuille : il s’agit des actions
bancaires, industrielles et biens d’équipements notamment.

En terme d’allocation géographique, notre préférence se porte sur les
actifs des pays émergents, parmi lesquels la Chine, qui est sortie
renforcée de cette crise et qui présente un positionnement de long
terme favorable, de par la diversification de son économie et son
leadership sur des secteurs d’avenir. Nous sommes également positifs
sur des marchés ayant plus souffert, comme le Latam ou la Russie, qui
ont des valorisations peu chéres et qui présentent a nos yeux un
potentiel de rebond, grace a la faiblesse du dollar qui leur est favorable
et a l'appréciation attendue des matiéres premiéres notamment. Nous
nous sommes également repositionnés sur le Royaume-Uni afin de
bénéficier de I'effet de rattrapage faisant suite a la levée des incertitudes
qui entouraient les conditions du Brexit.

Dates clés

L’équipe de gestion

Raphaél

SOBOTKA
Co-gérant

d’Amundi Patrimoine

Bruno
B SAUGNAC
‘E Co-gérant
S d'Amundi Patrimoine

Le saviez-vous ?

Qu’est-ce qu’une politique de relance?

I s’agit dune politique  économique
conjoncturelle qui favorise la croissance
économique en stimulant la consommation,
l'investissement et I'exportation. La finalité de ce
type de politique, c’est de réduire le chbmage et
d’augmenter le taux de production de biens et
de services.

Une politique de relance s’appuie sur trois
méthodes :

* Une politique budgétaire : I'Etat augmente
ses dépenses publiques, financées par de la
dette ou une baisse des impdts, ce qui
relance la consommation des ménages ;

* Une politique monétaire les banquiers
centraux baissent les taux d’intérét afin de
favoriser I'acces au crédit des ménages, des
entreprises notamment ;

* Une politique réglementaire

Pour faire face aux conséquences économiques
de I'épidémie de la Covid-19, des plans de
relance ont été déployés par I'ensemble des
pays touchés. En France, le montant de la
politique budgétaire représente pres de 20% du
PIB. Aux Etats-Unis, Joe Biden a présenté jeudi
14 janvier un plan de relance économique
s’élevant & 1900 milliards de dollars.

20 janvier
Inauguration de la
présidence Biden

21 janvier
Réunion de politique
monétaire de la BCE

26 - 27 janvier
Réunion de politique
monétaire de la FED
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Nos déecisions de gestion
ALLOCATION

Approche constructive @ moyen terme

= Positionnement stable sur les actifs risqués sur le mois de décembre Performances cumulées (en %)

ACTIONS Depuis le début de I'année 4,63
Exposition actions stable & 49% a fin décembre ]
Depuis 1 an 4,63

= Les actifs américains conservent une part significative, suivis de

positions zone euro et émergentes Depuis 3 ans 6,66
= Maintien de la surpondération aux secteurs cycliques et aux valeurs Depuis 5 ans 9,63

décotées
OBLIGATAIRE Depuis sa création (2012) 26,06
Sensibilité aux taux d’intéréts en |égére baisse & 3,3 Volatilité 1 an 14,74
= Allégement des emprunts d’Etat américains
= Maintien des obligations indexées a l'inflation Performances nettes de frais en euro arrétées au

PN . . , s . . . 31/12/2020. Les performances passées ne préjugent
= Légere réduction de I'exposition au crédit de meilleure notation pas des performances futures. Fonds créé le

« Investment Grade » de -1% sur le mois 07/02/2012.

Pour aller plus loin m

Historique de l'allocation d’Amundi Patrimoine @
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Source : reporting Amundi Asset Management au 31/12/2020. Données fournies a titre indicatif, ne préjugent pas de la composition future du
portefeuille.
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Glossaire L

Volatilité

La volatilité mesure I'amplitude de la variation de la valeur d'un actif pendant une période donnée. Une volatilité importante
traduit généralement une forte exposition au risque. Lorsque la volatilité est élevée, la possibilité de gain est importante, mais le
risque de perte l'est aussi.

Sensibilité

La sensibilité est un indicateur qui mesure le pourcentage de variation, a la hausse comme a la baisse, du prix d’une obligation
ou de la valeur liquidative d’'un OPC, induite par une fluctuation de 1% des taux d’intérét du marché. Par exemple, la valeur
liquidative d’'un fonds de sensibilité 3 passera de 100 a 103 lorsque les taux baissent de 1%, et inversement de 100 a 97
lorsqu’ils augmentent de 1%.

Obligations indexées sur I’inflation

Les obligations indexées sur I'inflation (Oll) sont des titres congus pour aider les investisseurs a se protéger contre l'inflation.
Essentiellement émis par des Etats, comme les Etats-Unis et le Royaume-Uni, ces titres sont indexés sur l'inflation, si bien que
le principal et les d’intéréts varient en fonction du taux d’inflation. L’inflation peut considérablement éroder le pouvoir d’achat des
investisseurs, ce qui fait des obligations indexées sur l'inflation un bouclier contre les effets de la hausse des prix. Les
obligations indexées sur l'inflation peuvent également offrir des avantages supplémentaires dans le contexte d’un portefeuille
global.

AVERTISSEMENT

Achevé de rédiger le 18/01/2021.

Ce document est fourni a titre d’information uniquement. Les informations qu’il contient ne constituent en aucun cas une offre ou une
sollicitation par un membre quelconque du groupe Amundi de fournir un conseil ou un service d’'investissement ou pour acheter ou vendre des
instruments financiers. Ces informations sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles
soient exactes, complétes, valides ou a propos et ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit.

Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans notre autorisation. Les informations
figurant dans cette publication ne visent pas a étre distribuées ni utilisées par toute personne ou entité dans un pays ou une juridiction ou cette
distribution ou utilisation serait contraire aux dispositions Iégales ou réglementaires, ou qui imposerait a Amundi ou ses sociétés affiliées de se
conformer aux obligations d’enregistrement de ces pays. La totalité des produits ou services peut ne pas étre enregistrée ou autorisée dans
tous les pays ou disponible pour tous les clients.
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