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10 ans aprés Lehman: état des lieux

PASCAL BLANQUE, CIO Groupe
VINCENT MORTIER, CIO Adjoint Groupe

La faillite de Lehman Brothers survenue il y a dix ans a marqué le début de la crise financiére de 2008. L’héritage
de la crise révele plusieurs paradoxes, avec des conséquences sur ’économie et sur les marchés financiers.

1. L'incapacité a se désendetter: le rythme d’endettement a ralenti mais, en termes absolus, il n'y a pas
eu de processus de désendettement réel aprés la crise. La perspective d’'une hausse des taux d’intérét et le
ralentissement de la reprise conjoncturelle soulevent des questions sur la soutenabilité de la dette. Il conviendra
d’identifier les domaines vulnérables susceptibles de se transformer en risques idiosyncratiques pour empécher
la dépréciation des actifs.

2. Les deux faces de la liquidité: malgré 'excédent macroéconomique de liquidité qu’affichent les banques
centrales dans leurs bilans, nous sommes confrontés a une dégradation microéconomique de la liquidité de
marché en raison des réglementations post-crise. Le défi des sociétés de gestion est de mettre en place des
stratégies qui permettent de faire face a ce paradoxe de liquiditeé.

3. Un remeéde avec des effets secondaires incertains: la réponse a la crise fut de stimuler massivement et
temporairement la croissance, principalement par le biais de la politique monétaire puis, dans un second temps,
grace a des mesures de relance budgétaire, y compris dans la zone euro. Toutefois, la nature de la crise et sa
genese dans le cycle d’endettement ont fortement prolongé le processus de guérison. De nouveaux déséquilibres
sont apparus, sous la forme d’une inflation des prix des actifs. A moins qu'un choc de productivité survienne,
a long terme, les marchés auront tendance a se réajuster en fonction de leurs fondamentaux (par exemple,
les marchés actions se tourneront de nouveau vers la croissance des bénéfices) et produiront des rendements
inférieurs.

4. Les inégalités et I'instabilité ont progressé, pas régressé: lareprise a davantage concerné la sphere financiere
que l’économie réelle (I'inflation des prix des actifs a remplacé la hausse des prix des biens et des salaires) et
les inégalités se sont creusées, alimentant de fait la percée des partis populistes dans de nombreux pays. Par
ailleurs, 'importance croissante de la Chine comme acteur de l'’économie mondiale et sur la scene politique
internationale concourt a complexifier la situation. Le protectionnisme est une autre conséquence des politiques
de repli sur soi. Le theme de la mondialisation a toujours sa raison d’étre mais les investisseurs doivent tenir
compte des bouleversements puissants dans la structure de la croissance et privilégier des moteurs de croissance
plus locaux via des approches globales dynamiques.

Dans une optique de court terme, le ralentissement économique qui se profile devrait révéler des risques
différents des risques habituels (I'accélération de la croissance entraine une accélération de l'inflation et
une hausse des taux), comme des bréches éventuelles dans les situations les plus déséquilibrées, des risques
politiques (droits de douane/incertitudes sur la politique commerciale américaine) sur le plan macroéconomique
et un risque de liquidité et de positionnement sur les marchés. Il pourrait s’ensuivre une poussée d’aversion au
risque alimentée par des situations spécifiques (la Turquie et I'Italie sont les deux derniers exemples en date) qui
pourrait raviver 'appétit des investisseurs pour les actifs core des pays occidentaux. Les actifs core et les taux
core devraient profiter de vents porteurs. Les marchés actions devraient connaitre une rotation des styles en
faveur de la qualité et de la valeur. Les obligations périphériques et les marchés émergents pourraient subir des
corrections a court terme. Toutefois, dans la mesure ou les craintes d’'une hausse brutale des taux et du dollar
sont derriere nous, ce réajustement devra étre considéré comme un point d’entrée (sauf pour certaines situations
spécifiques) pour les investisseurs de long terme.

Amundi

-
. Document al'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier ASSET MANAGEMENT




CROSS ASSET Septembre 2018 #09

INVESTMENT STRATEGY Global investment views

Nos convictions

GESTION DIVERSIFIEE

Lesincertitudes croissantes nous poussent a adopter un positionnement neutre sur les actifs
risqués. Sur le marché des actions, nous continuons a privilégier les valeurs américaines
et limitons notre exposition aux valeurs européennes (matériaux de base), britanniques
et japonaises. Nous adoptons un positionnement sur les marchés actions émergents. Sur
les marchés obligataires et des changes, nous continuons a miser sur les divergences
entre les politiques des banques centrales et privilégions une duration limitée ainsi que
les obligations indexées sur I'inflation. Nous avons un positionnement trés défensif sur les
obligations d’entreprise. Nous avons mis en place des couvertures en cas de dégradation
de la conjoncture.

MARCHES OBLIGATAIRES

Les banques centrales ne devraient pas changer leurs plans en dépit de quelques facteurs
spécifiques, tels les flux sur les obligations core et la vente d‘obligations risquées et nous
conservons un positionnement en duration prudent (plus court en Europe qu’aux Etats-
Unis) et nous privilégions désormais les titres mieux notés et plus liquides. Le dollar devrait
rester solide a court terme, mais le plus gros de la hausse est derriere nous. Cela pourrait
offrir du répit jusqu’a la fin de I'année aux actifs des marchés émergents, actuellement
Sous pression.

Nous privilégions les stratégies qui permettent de tirer profit de I'arrivée a maturité du
marché et nous ciblons les entreprises de qualité, peu endettées. Nous nous efforcons
de réduire les risques de concentration actions/secteurs et d’adopter un positionnement
équilibré entre secteurs cycliques et secteurs défensifs. Nous pensons qu’il est encore
trop tét pour adopter un positionnement ultra-défensif car les perspectives de bénéfices
restent favorables. Cela étant, les rumeurs de marché, I'approche des élections législatives
américaines de mi-mandat, certains facteurs idiosyncrasiques et le resserrement des
conditions de financement devraient provoquer un regain de volatilité. Nous continuons
a privilégier les valeurs américaines car les bénéfices des entreprises y progressent plus
rapidement.

ACTIFS REELS

Dans la mesure ou la plupart des classes d’actifs traditionnelles devraient produire des
rendements inférieurs, les investisseurs ont tout intérét a chercher des actifs susceptibles
d’offrir de solides rendements ajustés en fonction des risques et a miser sur les bienfaits
de la diversification. A cet égard, les solutions de dette privée, notamment celles ciblant
les tranches les plus senior et garanties, pourraient étre de bons moyens de compléter les
expositions obligataires traditionnelles.
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MACRO

Economie mondiale: la croissance demeure solide mais
les foyers de risque se multiplient

DIDIER BOROWSKI, Responsable de la Recherche Macroéconomique
MONICA DEFEND, Responsable de la Stratégie, Adjointe au Directeur de la Recherche
PHILIPPE ITHURBIDE, Directeur de la Recherche

L’'année avait commencé par une reprise mondiale synchronisée. La plupart des économies bénéficiaient alors
d’un environnement porteur. Si bien que le risque inflationniste et le risque « d’erreur de politique monétaire »
dominaient les craintes des investisseurs. Depuis le printemps, les nuages se sont accumulés a I’échelle mondiale.
Le 2nd semestre a débuté sous des auspices moins heureux, avec une conjoncture moins porteuse et de nombreux
foyers de risques.

D’une part, la croissance en zone euro s’est avérée plus faible que prévu au S1 (aprés toutefois un 2" semestre
2017 tres vigoureux). D’autre part, de grands pays émergents ont vu leur situation macrofinanciere se détériorer
avec 'appréciation généralisée du dollar, qui met en difficulté les pays ou le secteur privé s’est endetté en dollar.
L’Argentine et la Turquie sont aujourd’hui en crise. Ce sont des chocs idiosyncratiques qui n’ont pas de raison de
se propager. Toutefois, de nombreuses économies émergentes ont subi la défiance des investisseurs durant 'été
(parfois sans raison).

En outre, les menaces protectionnistes de Donald Trump se sont multipliées. La proximité des élections de mi-
mandat (6 novembre) encourage Donald Trump a mettre en ceuvre ses promesses de la campagne présidentielle
sur le commerce. L'Europe a été relativement épargnée pour le moment. Mais au vu des déclarations récentes de
Donald Trump, on ne peut exclure une taxation sur les importations d’automobiles. Ceci dit, pour I'heure, c’est
la Chine qui fait I'objet des mesures protectionnistes les plus agressives.

Aux menaces de guerre commerciale s’ajoutent des risques de nature tres différente:

Les sanctions américaines sur I'Iran qui tendent a faire monter le prix du baril.

Le dérapage budgétaire en Italie. Les relations sont tendues au sein de la coalition gouvernementale sur la
stratégie a suivre et sur 'ampleur du déficit budgétaire. Une clarification est attendue dans les prochaines
semaines.

Les négociations sur le Brexit piétinent et les gouvernements (au Royaume-Uni et dans le reste de I'UE)
préparent ouvertement des plans d’urgence en cas d’absence d’accord et de sortie brutale du Royaume-Uni de
I’UE au 31 mars 2019 (« Hard Brexit »).

La crise financiere turque peut encore s’aggraver (nous anticipons une récession en Turquie dans les prochains
trimestres).

La multiplication des foyers de risque accroit l'incertitude globale. Si nous continuons d’anticiper la poursuite
de 'expansion mondiale, c’est a un rythme légérement plus faible en zone euro, en Chine et en moyenne dans
les pays émergents. L'économie américaine demeure, quant a elle, soutenue par une politique fiscale dont 'effet
devrait s’essouffler en 2019. Les risques sont clairement baissiers sur la croissance a I'horizon des 18 prochains
mois. Quant au risque inflationniste, sans avoir disparu, il s’est affaibli (sauf naturellement dans les pays ou la
devise chute) : I'inflation est un indicateur retardé de ’activité. Une surprise inflationniste serait de courte durée
si, comme nous le pensons, la croissance mondiale se tasse.
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Le point de vue des stratégistes

A I’approche du « moment de vérité » pour le budget italien,
’incertitude politique pése sur les BTP.

Les spreads des BTP italiens se sont inscrits en hausse au mois d’ao(t, atteignant des niveaux
prochesdes plushautsde maisurl’échéancelOans;enrevanche, leséchéancesplusrapprochées
ont fait preuve d’une plus grande résistance. L'annonce de Moody’s selon laguelle 'agence
de notation attendra fin octobre avant de prendre une décision, afin d’en savoir plus sur le
budget a paraitre en septembre, a donné un peu de répit aux BTP et augmenté la pression sur
le gouvernement en faveur d’une plus grande prudence dans la gestion des finances publiques.
Les données publiées récemment sur les tendances de la demande font état d’une nette
réduction des expositions des investisseurs étrangers en mai et en juin, ainsi que d’'une légére
reprise en juillet. Les banques italiennes ont renforcé leurs positions en BTP, ce qui a compensé
la majeure partie des ventes des investisseurs étrangers. D’ici la fin de I'année, les pressions sur
'offre nette vont probablement diminuer par rapport au premier semestre. Loffre nette devrait
étre légerement négative sur I'ensemble du second semestre, car le rythme des émissions
brutes sera vraisemblablement inférieur de moitié a celui des cing premiers mois de I'année. Les
adjudications de milieu de mois en aolt ont déja été annulées, ce qui sera certainement aussi le
cas en décembre. Malgré la baisse des volumes d’achats de la BCE a prévoir dans les prochains
mois, le niveau négatif des émissions nettes devrait donc atténuer les pressions sur les BTP.
En fonction de l'issue des propositions budgétaires et de l'objectif de déficit pour 2019, une
sorte de « consensus sur les spreads » se dégage au niveau des BTP: un déficit de 0,8 % du PIB
correspondrait a un niveau moyen de spread de 150 pb, un déficit de 1,8 % du PIB a un spread
légérement supérieur a 200 pb et un déficit de 3 % impliquerait
un sp(efad de 300 pb. Sellon les est!mat,lons du, c.o.nsensus,)u'n.e “La volatilité
opposition frontale avec 'UE assortie d’'une prévision de déficit
supérieure a 6 % donnerait lieu a des spreads compris entre 450
et 500 pb. Pour I'instant, les BTP se négocient sur la base d’'une

des BTP devrait
rester élevée

prévision de déficit plus proche de 3 % que de 1,8 %, qui parait jusqu’a ce que
pourtant plus probable a en croire les toutes dernieres « fuites » les marchés aient
et les déclarations rassurantes du Premier ministre et du ministre plus de visibilité
des Finances. Il semble donc exister un certain potentiel haussier sur la loi de

aux niveaux actuels en cas de vote d’'un budget responsable avec finances courant
un objectif de déficit proche de 1,8 % du PIB. La volatilité des BTP septembre*.”?

devrait perdurer pendant le mois de septembre, amplifiée par la

liquidité réduite et les incertitudes politiques. Parmi les bonnes nouvelles, 'encours de créances
douteuses des banques italiennes a nettement baissé en juin pour s’établir a des niveaux inédits
depuis 2010: les interférences de la scéne politique ne semblent pas avoir entravé les progres
réalisés par les établissements financiers dans ce domaine.

* Voir theme du mois pour une analyse plus approfondie

Amundi
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GESTION DIVERSIFIEE

Prudence et sélectivité

MATTEO GERMANO, Directeur du Métier Gestions Diversifiées

Les différentes classes d’actifs ont produit des rendements disparates depuis le début de I'année: la vigueur
et la stabilité de la croissance américaine ont permis aux marchés actions américains de poursuivre leur
progression, comme en atteste la hausse de 20 % des BPA. En revanche, les marchés émergents ont signé de
pietres performances, dans un contexte marqué par une érosion du moral des

investisseurs sur fond de hausse du dollar et des taux d’intérét américains. Les “Nous continuons
pays dépendant davantage du financement externe ont vu leurs monnaies se
déprécier. La Chine a pati des menaces de barriéres douaniéres du gouvernement
américain: les valeurs du secteur des technologies de I'information et les valeurs
technologiques ont signé des performances particulierement médiocres. Notre

a privilégier les
themes de valeur
relative et les

scénario central prévoit la poursuite de cette tendance jusqu’'a la fin du cycle, fon_damentaux

a savoir une croissance mondiale toujours solide mais en perte de vitesse a solides pour
mesure que l'inflation progresse, avec un risque de correction. Nous pensons que mieux faire face a
les banques centrales maintiendront le cap de la normalisation progressive de I’incertitude.”’

leurs politiques monétaires dans un contexte caractérisé par des perspectives macroéconomiques relativement
favorables. Les conflits liés au commerce mondial devraient perdurer et les événements exceptionnels (a I'instar
de la crise en Turquie) devraient survenir a intervalles plus rapprochés sur fond de dégradation du systéme et de
resserrement des conditions de financement. Nous continuons a privilégier les investissements et les themes de
valeur relative par rapport aux expositions directionnelles et nous continuerons a nous concentrer sur la solidité
des fondamentaux pour mieux faire face a I'incertitude qui regne sur les marchés.

Des idées a conviction forte

Nous conservons un positionnement quasi neutre sur les actions mondiales, convaincus que le cycle financier
arrive a maturité. Il est difficile d’envisager une forte correction des marchés actions lorsque la croissance est
forte et que les bénéfices sont importants (nous pensons que les résultats des entreprises seront solides aux T2
et T3), mais il devient difficile de se positionner a I’heure ou les cours des actions américaines flirtent avec leurs
plus hauts historiques. Les investisseurs ont tout intérét a miser sur un théme que nous avons appelé « la derniere

Vers la derniére phase du cycle

La rotation des risques
(de Pinflation/des taux
vers la croissance)
implique une rotation

Liquidité moindre

Les prix des matiéres premiéres augmentent des themes (qualité,

valeur, marchés
développés « core »)

Facteurs indiquant
la fin du cycle

L’endettement des entreprises augmente
(Etats-Unis)

d’un
allongement
du cycle

Facteurs
moteurs

Reprise des dépenses d’investissement
Source: Amundi, Bloomberg. Données au 27 aout 2018.
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ligne droite pour les actifs risqués » et a cibler les marchés actions affichant une forte croissance des bénéfices,
en privilégiant notamment les valeurs américaines et britanniques aux valeurs européennes. Nous privilégions
une rotation en faveur des titres européens sous-valorisés, avec une préférence pour les valeurs de rendement
par rapport a I'indice EMU. Dans 'univers obligataire, nous cherchons les titres sous-valorisés susceptibles de
profiter de I'asynchronisme des politiques des banques centrales. Nous affichons un positionnement défensif
sur l'extrémité courte de la courbe des taux allemands et sur les taux réels britanniques. Nous affichons un
positionnement neutre sur la duration américaine et nous affichons un positionnement légerement long sur les
obligations d’entreprise « investment grade » et sur les obligations indexées sur I'inflation (10Y US, EUR, JPY et
US 2/10 inflation steepener). Nous avons réduit notre surexposition systématique aux obligations d’entreprise.
Nous conservons un positionnement neutre sur les marchés émergents (actions et obligations), mais la stratégie
consistant a distinguer les titres porteurs des titres sans avenir reste I'un de nos thémes principaux. Nous
cherchons les valeurs de rendement sous-valorisées les plus intéressantes, en nous concentrant sur les pays
avec des fondamentaux solides et peu de vulnérabilité externe. Nous privilégions les valeurs chinoises aux
valeurs émergentes mondiales a moyen terme. Globalement, nous estimons que les valorisations sur les
marchés émergents sont attractives mais nous préférons attendre les points d’entrée qui se présenteront apres
les élections américaines de mi-mandat, car nous pensons que les tensions commerciales se seront apaisées a
cette date et parce que la plupart des échéances électorales attendues dans les marchés émergents seront alors
passées.

Risques et couverture

Il convient impérativement de couvrir les risques dans le contexte actuel de fin de cycle caractérisé par une
forte incertitude géopolitique. Nous conservons 'or comme couverture. Le yen (face au dollar ou au dollar
australien) pourrait également contribuer a protéger les portefeuilles des investisseurs contre les effets des
tensions commerciales. Il est également judicieux de prévoir des couvertures contre certains risques, comme
celui lié au marché des obligations d’entreprises a haut rendement, lequel pourrait subir une correction en cas
de tarissement de la liquidité, ou contre une dégradation importante des conditions de marché (correction du
S&P 500).

MARCHES OBLIGATAIRES

Un attrait pour les obligations core, mais il est trop tot
pour adopter un positionnement trop défensif

ERIC BRARD, Directeur du Métier Fixed Income
YERLAN SYZDYKOQV, Responsable des Marchés émergents
KENNETH J. TAUBES, Directeur des Investissements US

Evaluation globale

L’attrait pour les obligations core se maintient dans un contexte de tensions géopolitiques et d’apparition de
facteurs idiosyncrasiques dans les marchés émergents. La crise turque est le dernier événement en date indiquant
un resserrement des conditions de financement pour les marchés émergents. Il est de plus en plus important de
faire preuve de sélectivité pour limiter les effets des vulnérabilités et des déséquilibres qui plombent certains
pays. Les banques centrales s’apprétent a mettre un terme a leurs politiques monétaires ultra accommodantes et
a durcir les conditions de financement. Par conséquent, les investisseurs ont tout intérét a chercher de nouvelles
opportunités dans 'univers des obligations d’entreprise, mais en faisant preuve d'une plus grande prudence sur
les segments du marché qui profitent le plus des acheteurs de dernier recours (les banques centrales, notamment
sur le segment des obligations de faible qualité et peu liquides. Nous conservons un positionnement prudent sur
la duration, mais les investisseurs devraient envisager de réduire leurs positions courtes a mesure que nous nous
rapprochons d’un taux neutre, notamment aux Etats-Unis.

Amundi
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Obligations d’Etat des marchés développés

Le rendement des Bunds a 10 ans stagne a son plus bas niveau depuis le début de I'année car les investisseurs
se sont rués vers les actifs refuges en réaction a la crise turque (susceptible d’avoir un impact sur les banques
européennes) et aux tensions sur les obligations d’Etat italiennes. Les prochaines semaines seront décisives
pour la loi budgétaire italienne et les rumeurs iront bon train. L'écart de taux entre la dette italienne et la dette
espagnole est proche de son point haut historique, ce qui signifie que les marchés font confiance aux mesures
adoptées par la BCE pour réduire le risque de contagion. Nous pensons que ces frictions n’auront pas d’impact
sur les intentions affichées de la BCE. L'Indice des prix a la consommation de la

zone euro est proche de l'objectif fixé par la BCE et la conjoncture économique “Les facteurs

reste solide, malgré quelques difficultés. Partant, dans un contexte marqué par R
des événements exceptionnels et par une conjoncture économique solide, nous specifiques

pensons que les taux core continueront a évoluer a l'intérieur de leur fourchette soutiennent
actuelle. les cours des

obligations core. ??
Obligations d’entreprise des marchés développés

Nous avons adopté un positionnement plus défensif et plus ciblé sur les obligations d’entreprise au cours des
derniers mois, quand bien méme nous pensons qu’il est encore trop tét pour adopter un positionnement trop
marqué défensif.

Les investisseurs commencent a anticiper un plafonnement de l'activité économique mondiale, une dégradation
des facteurs techniques et une divergence des fondamentaux entre les Etats-Unis et I'Europe. Les entreprises
de I'Union européenne restent trés prudentes, comme en attestent leur faible endettement et leurs importantes
réserves de liquidité. Les entreprises américaines, convaincues de la vigueur de la conjoncture économique, ont
augmenté leur endettement et réduit leurs réserves de liquidité.

Nous privilégions les obligations a taux variables assorties de maturités courtes et les obligations de qualité. Les
opportunités se multiplient sur le segment des obligations subordonnées européennes, mais la aussi, il convient
de faire preuve de sélectivité.

Obligations des marchés émergents

Nous conservons pour linstant une exposition prudente aux obligations des marchés émergentsl’agitation politique
devant s‘accroitre avant les élections brésiliennes prévues au mois d’octobre. Nous privilégions les obligations
libellées en monnaie forte aux obligations libellées en monnaies locales car elles affichent des valorisations plus
intéressantes, profitent d'un climat d’aversion au risque et de la fragilité des devises émergentes face au dollar.
Nos obligations émergentes préférées sont les obligations mexicaines (accord commercial avec les Etats-Unis
et profil risque/rendement attractif pour la dette souveraine libellée en monnaie locale), les obligations serbes

Ecart de taux entre le BTP a 10 ans et le Bund a 10 ans
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Source: Bloomberg, Recherche Amundi. Données au 27 ao(t 2018
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(fondamentaux solides et profil risque/rendement intéressant) et les obligations argentines (soutien du FMI).
Nous avons un positionnement prudent sur les obligations turques libellées en monnaie locale. Nous excluons
I’hypothese de sanctions américaines sur la dette souveraine russe, mais la volatilité restera importante. Nous
tablons sur un apaisement des tensions commerciales et sur une stabilisation du dollar d’ici la fin de I'année,
et nous pensons que les obligations des marchés émergents, qui offrent des primes de rendement intéressantes,
connaitront un regain d’'intérét aupres des investisseurs de long terme.

Devises

Le dollar devrait bien résister a court terme face aux autres grandes devises grace a la vigueur de 'économie
américaine et aux divergences entre les politiques monétaires des banques centrales. Cela étant, les élections
américaines qui auront lieu en novembre pourraient peser sur le cours du billet vert et offrir du répit aux devises
des marchés émergents.

ACTIONS

Des résultats d’entreprise excellents

YERLAN SYZDYKOV, Responsable des Marchés Emergents
KENNETH J. TAUBES, Directeur des Investissements US

Evaluation globale

Les divergences se sont accentuées en raison de certains événements exceptionnels (la crise turque a pesé sur
le marché européen et les marchés émergents ont pati du climat d’aversion au risque), a I’heure ou le marché
américain avoisine une nouvelle fois son plus haut historique. Les bénéfices des entreprises progressent grace a la
forte croissance. Les divergences devraient perdurer dans les prochains mois et s’atténuer I'an prochain lorsque la
croissance exceptionnelle des BPA des entreprises américaines aura pris fin. Les perspectives d’évolution des BPA des
actions mondiales sont encourageantes pour le T3 et le T4 dans un contexte de forte croissance, de hausse modérée
des taux d’intérét, sous réserve toutefois que les tensions commerciales ne dégénerent pas en guerre commerciale
ouverte. Nous continuons a privilégier les actions américaines en raison de leur prime élevée liée a la croissance
des BPA et de I'amélioration des valorisations relatives (en raison de cette méme croissance). A mesure que nous

Etats-Unis et Europe: croissance des bénéfices par secteur au T2 2018
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Source : Amundi, Thomson Reuters Eikon. Données au 27 aolt 2018. US = S&P500. Europe = Stoxx 600
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approchons de la fin du cycle, (hausse des cours du pétrole et des colts de production), la capacité a sélectionner
judicieusement les titres se révélera essentielle et il conviendra de cibler les entreprises de qualité, peu endettées.

Europe

Les perspectives restent modérément encourageantes, mais des vulnérabilités demeurent. La crise turque
pourrait avoir un impact sur les banques européennes, qui détiennent prés de 150 milliards de dollars en
Turquie. Méme si cela ne menace pas leurs bilans, I'impact sur le compte de résultat d’'une hausse des
provisions pour pertes pourrait étre négatif et freiner la croissance des BPA du MSCI Europe. La correction
récente de 'euro face au dollar est un élément favorable, mais peut-étre temporaire (jusqu’'au T1 2019). En
termes de taux de change effectif, la dépréciation de I’euro face au dollar a été compensée par une progression
de la monnaie unique face aux devises des marchés émergents.

Etats-Unis

Le marché américain des actions connait I'un de ses épisodes haussiers les plus . i

longs de son histoire, mais ce n’est pas une raison suffisante pour tabler sur La primaute

une inflexion imminente. L'économie croit a un rythme soutenu, l'optimisme des bénéfices

des petites entreprises est proche de son plus haut niveau historique et les des entreprises
programmes de dépenses d’investissement se multiplient. L'envolée des bénéfices ameéricaines reste
est en partie due a l'effet de la réforme fiscale, qui a dopé la croissance des BPA d’actualité.’?

d’environ 8 % cette année. Les perspectives de bénéfices restent encourageantes

pour 2018 et 2019. Cela étant, nous pensons qu’il convient de s’assurer de la qualité des titres en portefeuille
a ce stade et qu'il faut mettre en place des stratégies plus défensives (réduction de la concentration titres/
secteurs et accent mis sur les valorisations et une volatilité plus faible). La performance du S&P depuis le début
de I'année est attribuable & un nombre limité de secteurs (Technologies de I'information, biens de consommation
discrétionnaire et énergie) et la profondeur du marché diminue. Nous pensons qu'il faut surveiller le secteur
des technologies de 'information, qui pourrait patir de mesures de représailles a I’heure ou le ratio croissance/
rendement est excessif partout dans le monde, la forte hausse du dollar, qui pourrait pénaliser plus avant les
exportateurs opérant a l'international, et I'aplatissement de la courbe des taux. L'agitation politique devrait
s’intensifier a I'approche des élections de mi-mandat, mais la conjoncture reste globalement favorable.

Marchés émergents

La correction récente a contribué a assainir les valorisations et, en 'absence de mauvaises nouvelles sur le
front de la croissance, les actions des marchés émergents pourraient rebondir. Au dernier trimestre, nous
avons abaissé nos prévisions de croissance de BPA pour les marchés émergents a hauteur d’'une fourchette
comprise entre 5 % et 9 % (contre une fourchette comprise entre 6 % et 11 % auparavant) pour ’exercice 2018
et nous sommes plus prudents que le consensus. Nous conservons un positionnement prudent sur la classe
d’actifs car elle pourrait connaitre des difficultés. La croissance commerciale mondiale et les exportations des
marchés émergents devraient se contracter en 2018, car l'incertitude politique est élevée (Brésil, Afrique du
Sud, Turquie) et la politique du gouvernement américain suscite des interrogations. En revanche, les cours des
matiéres premiéres devraient rebondir. La Gréce et les thémes d’investissement liés au pétrole sont des idées
d’investissement qui nous plaisent. Nous sommes également optimistes vis-a-vis de la Chine car la majeure
partie des inquiétudes liées au ralentissement économique ou aux tensions commerciales semblent d’'ores et
déja prises en compte dans les valorisations (attractives) et nous pensons que les mesures adoptées par le
gouvernement chinois soutiendront la croissance
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Dette privée: des stratégies diversifiees pour investir
en Europe

PEDRO-ANTONIO ARIAS, Directeur du Pole Actifs Réels et Alternatifs (PARA)

Un marché en forte croissance en Europe

Le marché européen de la dette privée a fortement progressé au cours des dix derniéres années. D’aprés 'analyse
trimestrielle sur la dette privée de Preqin (T2 2018), la majeure partie de l'activité de gestion de fonds de dette
privée a eu lieu en Amérique du Nord l'an dernier, mais le marché européen a connu la plus forte croissance
(encours total des capitaux investis dans des fonds de dette privée a augmenté de 52 % au T2 2018 par rapport au
T2 2017). Cette tendance est notamment alimentée par I’essor du financement non bancaire. La désintermédiation
s’intensifie en Europe, comme le montre la progression constante des transactions

garanties par dette privée. En Europe, aprés le Royaume-Uni, la France et ‘ ‘Le marché
I’Allemagne ont été les deuxiéme et troisiéme marchés les plus désintermédiés
en matiére de transactions en 2017. Néanmoins, de nombreux investisseurs
s’aventurent sur le marché européen de la dette privée, portés par un vif intérét
pour le solide potentiel de risque/rendement et les avantages que cela confére aux
portefeuilles en matiére de diversification. Globalement, les émetteurs européens
souhaitent diversifier leurs sources et leurs modalités de financement, tandis que
les investisseurs sont en quéte de rendements plus élevés et de diversification.
Nous pensons qu'il s’agit la d'une tendance de long terme, que le marché européen

européen de

la dette privée
devrait offrir des
opportunités
intéressantes I’an
prochain, mais

il faut posséder

de la dette privée connaitra une forte croissance et qu’il offrira des opportunités
intéressantes dans les prochaines années.

Surveillez les opportunités

une expertise
de pointe pour
pouvoir les
exploiter.’?

Nous sommes convaincus que cette classe d’actifs ne peut plus étre ignorée dans les allocations stratégiques
diversifiées. Le marché européen regorge d’opportunités d’investissement grace a un paysage économique
diversifié.

Transactions de dette privée garanties en Europe

100 % -
0N 28% sy,
80 % | ©
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60 % -
50 % -
40 % -
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10 % -
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Reste
de I’'Europe
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Transactions (en %)

Allemagne

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 France

® Banques Fonds de dette privée

Source : Preqgin, Recherche Amundi, Juin 2018.
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Cela étant, un nombre d’opportunités plus important commande aux gérants de fonds de faire preuve d’'une
extréme discipline et de rigueur pour choisir les bonnes transactions ajustées en fonction des risques. Par
ailleurs, la grande diversité qui existe parmi les pays européens (chaque Etat membre a son propre systéme
bancaire et sa propre réglementation, ses propres lois fiscales et procédures de faillite) fait qu’il est nécessaire
d’étre profondément ancré localement et d’avoir une excellente connaissance des pays européens et des acteurs
régionaux pour tirer son épingle du jeu. Les conditions de marché dans lesquelles les intervenants évoluent
actuellement (politiques monétaires non conventionnelles, fin des programmes d’assouplissement quantitatif et
hausse attendue des taux d’intérét) concourent a complexifier un peu plus 'univers d’investissement. Dans cet
environnement changeant et difficile, il faut une véritable expertise pour élaborer des stratégies d’investissement
diversifiées qui permettent de répondre aux besoins et préoccupations des investisseurs.

Nous sommes convaincus qu'investir dans la tranche la plus garantie et la plus sénior des structures capitalistiques
peut offrir une protection contre un éventuel revirement du cycle de crédit, tout en offrant des rendements
attractifs sur le long terme. En outre, nous privilégions les actifs a taux variables qui permettent de protéger les
portefeuilles contre les hausses de taux d’intérét et qui offrent des rendements relativement attractifs. Enfin,
nous pensons qu'il convient de construire les portefeuilles sur la base d'une exposition optimale aux actifs
liquides et peu liquides et d’'une forte complémentarité avec les actifs obligataires traditionnels.
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Allocation d’actifs: perspectives multi-classes d’actifs

Variation 1 mois === -- - o + ++ +++
Actions vs Govies > | -
Actions vs crédit -> | -
Crédit vs Govies > | -
Duration -> -
Pétrole > | | -
or » : |
Monétaire Euro -> | -
Monétaire USD -> | -

Le tableau ci-dessus représente notre évaluation des classes d’actifs a horizon 3-6 mois, sur la base des vues exprimées lors de
notre dernier comité d’investissement. Les perspectives, modifications de celles-ci et opinions sur les classes d’actifs refletent
I'orientation anticipée (+/-) et la force des convictions (+/++/+++).

el 8 Vues et convictions relatives par grande classe d’actifs

3-6 mois Asset Class V?r;?;ii:n Sous-pondération Neutre Surpondération
v = us 2 °
Z E -/= Coeur Euro > °
A =/+ Périphériques Euro > °
S0 : RU > o
m - Japon -> [
= IG Etats-Unis EN P
- +/= IG Euro S °
a = HY Etats-Unis > °
E =/+ HY Euro > °
v = Dette émerg., devises fortes > Y
= Dette émerg., devises locales -> )
+ us 2 {
=/+ Zone euro > PY
Z =/+ RU > °
|C—_> = Japon > P
2 = Pac. hors Jap. > PY
=/+ ME internationaux > °
+ Convertibles > °
m = EUR/USD > - Négatif
2 + EUR/GBP > = Inchangé
E = SRR > + Positif
N USD/PY > - dération
ﬁ ﬂ + Immobilier > ® Sous-pon
E\H ++ Infrastructures mondiales EN e Neutre
qx + Dette privée > ® Surpondération

Source: Amundi, au 29 aolt 2018. Les perspectives de performance a 3-6 mois refletent nos opinions de recherche basées sur le
rendement attendu de chaque classe d’actifs. Ce document présente une évaluation de I'environnement de marché a un instant donné
et ne vise pas a prévoir des événements futurs ni a garantir des résultats futurs. Le contenu du document ne doit pas étre considéré
par le lecteur comme un travail de recherche, un conseil en investissement ou une recommandation a I'égard d’'un fonds ou d'un titre
en particulier. Ces informations sont communiquées a titre indicatif et pédagogique uniquement et sont susceptibles de changer.
Ces informations ne traduisent pas le contenu, présent, passé ou futur, de I’allocation d’actifs ou du portefeuille d’un produit Amundi.
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LE THEME DU MOIS

27 septembre 2018, date butoir de présentation du
budget italien: un défi pour le gouvernement

ANNALISA USARDI, Recherche Macroéconomique
SERGIO BERTONCINI, Stratégie Crédit

Achevé de rédiger le 30/08/2018

L’essentiel

Les discussions sur le budget italien vont s’intensifier a mesure que I'on s‘approche du 27 septembre,
date de publication du document qui donnera les grandes lignes du budget ainsi que les projections
économiques et la cible de déficit. Nous considérons ici plusieurs scénarios de déficit budgétaire afin de
comprendre les degrés de liberté dont dispose le pays. En particulier nous étudions le lien entre croissance
du PIB et impact potentiel sur le niveau des spreads de la dette souveraine italienne.

Nos recherches montrent que les niveaux de spreads actuels reflétent d’ores et déja une dérive budgétaire
en escomptant certaines des mesures phares du programme du gouvernement. Nous revenons par ailleurs
sur les facteurs d’offre et de demande qui affectent les emprunts d’Etat italiens. A cet égard, et au vu des
tendances structurelles des couts de financement, de la maturité moyenne et de la sensibilité au risque
de taux d’intérét, nous avons identifié quelques facteurs positifs. Ainsi une analyse en termes de valeur
relative, notamment par rapport & d’autres emprunts d’Etat de la zone euro et aux obligations d’entreprise
de la périphérie de I'Europe, indigue que I'écartement des spreads italiens a un impact limité sur les autres
segments obligataires.

Vision a court terme de I’économie italienne: la combinaison d’un ralentissement de la
croissance avec une inflation basse et des taux d’intérét en hausse constitue un cocktail
explosif pour les finances publiques, de sorte qu’un excédent primaire est indispensable
pour stabiliser la trajectoire de la dette

Nous avons revu nos prévisions de croissance du PIB a la baisse a 1,1 % en 2018 en ralentissement progressif
vers son potentiel, juste en dessous de 1 % en 2019-2020. Cette révision est due a la contribution a la croissance
plus faible des investissements et de la consommation personnelle par rapport a 2017, puisque dans le contexte
législatif actuel l'on s’attend & un ralentissement de leurs dynamiques de croissance. Nous ne voyons pas non
plus de signaux de reprise significative de I'inflation sous-jacente, avec d’'une part une dynamique modérée des
salaires et d’autre part un écart a la production négatif. Des mesures plus larges de I'inflation ont récemment mis
en évidence une accélération soutenue par les effets de base liés aux prix de 1'énergie, mais d’aprés nos prévisions
cette accélération devrait s’estomper d’ici la fin de I'année. Les risques sur la croissance sont désaxés vers le bas en
raison a la fois de facteurs externes (« guerre commerciale », géopolitique) et domestiques (incertitude politique), qui
pourraient avoir un impact économique négatif sur la confiance des ménages et des entreprises, les investissements,
les décisions d’embauche, les taux et les conditions de financement des entreprises.

Encore un mois pour étre fixé sur la loi budgétaire tandis que la croissance

et les développements politiques sont liés

Une croissance moins élevée pourrait avoir un impact considérable sur le plan politique dans la mesure ou
cela pourrait renforcer le contraste au sein de la coalition formée par le Mouvement 5 étoiles (M5S) et la Ligue
et son ministre des Finances et exacerber les frictions entre les deux partis sur le sujet de la politique budgétaire
(revenu universel vs impot a taux unique) si la décision d’éviter les dérapages était actée.
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Actuellement nous nous attendons a ce que le M5S et la Ligue dépassent temporairement leurs divergences
et fassent preuve de pragmatisme en matiére budgétaire et fiscale, en limitant le déficit public; leurs yeux
sont tournés vers la prochaine échéance électorale: les élections européennes de mai 2019. D’ici 1a, nous nous
attendons a ce que la coalition ait des relations occasionnellement conflictuelles avec I'UE, le réle dévolu au
ministre des Finances étant de maintenir le dialogue ouvert avec les instances européennes. Toutefois, au vu des
toutes derniéres déclarations, le risque que le déficit atteigne le niveau de 3 % du PIB semble avoir diminué avec
un gouvernement plus enclin qu’il ne I’était a adopter une mise en ceuvre graduelle de son programme.

Il y aura plus de visibilité vers le 27 septembre avec la publication de chiffres clés sur le PIB, le
déficit et les projections de dette. Autres événements clés:

Le projet de budget 2019 sera soumis a la Commission européenne avant le 15 octobre. Le gouvernement doit
soumettre la loi budgétaire au Parlement avant le 20 octobre pour pouvoir entamer les débats. Puis auront lieu les
révisions des notes souveraines entre la fin aott et la fin octobre: Fitch le 31/08 (actuellement BBB avec perspective
stable), Moody'’s fin octobre (Baa2 avec perspective négative) et S&P le 26/10 (BBB avec perspective stable).

Pour lors peu de visibilité et beaucoup d’hypothéses.
Mais quel est le niveau de flexibilité des finances italiennes? On marche sur une corde raide

Les principaux indicateurs des finances publiques, tels que présentés par le gouvernement précédent
en tant qu’objectifs 2018 et 2019, seront probablement difficiles a atteindre en raison des performances
macro-économiques plus faibles que celles anticipées lors de I’élaboration du budget. De plus l'arrét des
augmentations de TVA réduirait la marge budgétaire de 12,4 milliards supplémentaires.

Au cours du mois dernier de nombreuses hypotheses ont été avancées. Voici quelques scénarios pour mieux
appréhender la marge disponible.

Scénario 1: implémentation d’un programme allégé n’incluant que le premier niveau de la « flat tax » pour
les petites entreprises et ’'arrét des hausses de TVA, le tout financé par une combinaison d’économies et de
recettes. Ce scénario serait comparable a celui présenté par les journaux pour un gouvernement visant un déficit de
1,8 %, mais il ne permettrait 'implémentation que d’un petit nombre de mesures fiscales du contrat gouvernemental.

Scénario 2: implémentation initiale partielle de certaines mesures phares de la Ligue comme de M5S,
financées par une combinaison d’économies et de recettes et la rationalisation en interne des dépenses
fiscales (implémentation d’'une forme de revenu universel pour les revenus modestes avec le retrait de l'aide
financiére de 80 euros introduite par le gouvernement précédent). Ce scénario serait un peu plus « parcimonieux »
que celui apparemment pris en compte par le spread BTP-Bund (selon une enquéte Bloomberg le spread actuel
anticiperait un déficit a 2,7 %).

Scénario 3: a titre de référence nous prenons ici en compte, sur la base des estimations, I'implémentation
simultanée de I’ensemble des mesures présentées dans le « contrat » de gouvernement.

Dans les scénarios 1 et 2 nous supposons que le gouvernement ne choisira pas de financer toutes les
mesures avec du déficit, mais qu’il essaiera d’en financer un maximum grace a une combinaison de mesures
pour un montant allant jusqu’a 20 milliards. Le scénario 3 nécessite un financement par du déficit.

Le gouvernement pourrait mettre en avant la possibilité de le financer grace a une combinaison de sources, comme
la lutte contre ’évasion fiscale (estimée a 20 milliards en 2017 et 16 milliards en moyenne sur les 5 derniéres
années), la diminution des couts politiques, une amnistie fiscale et la réduction des dépenses fiscales. Trouver
une combinaison de recettes issues de la lutte contre la fraude fiscale ainsi que d’autres sources est essentiel
sans quoi le déficit atteindrait rapidement les 3 % ou méme au-dela, et ce méme avec le premier scénario. Une
chose est stire: ce budget danse sur la corde raide.

Un autre « espoir » de trouver de la marge budgétaire se fonde sur les négociations de flexibilité avec la
Commission européenne. Si le ministre des Finances parvenait a obtenir de la flexibilité (ne pas atteindre
I'objectif d’évolution du déficit budgétaire ajusté du cycle d’environ 0,6 % du PIB), ceci pourrait générer une
marge d’environ 10 milliards supplémentaires qui pourraient servir, en partie, & couvrir la suppression de
l'augmentation de TVA. Cette hypothése est plausible, au moins en partie, mais uniquement dans le cas d’'un
budget de départ raisonnable (a I’exclusion donc du scénario 3). Nous ne prenons pas cette marge additionnelle
en compte dans nos calculs. Nous ne prenons pas non plus en compte, dans nos estimations, les possibles effets
positifs sur le budget d’une croissance du PIB a court terme.

Enl'absence d’éclaircissements apportés par le gouvernement, ces scénarios ne représentent que des combinaisons
possibles pouvant servir de point de repere étant donné I'incertitude actuelle entourant la loi budgétaire.

Amundi
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Programme trés
allégé

Solde primaire 2018

Dépenses non-
reportables

Ressources pour éviter

la hausse de TVA

Ressources pour mise en

place partielle flat tax

Impact réduit de la
croissance du PIB sur
le déficit estimé

CoUt politique réduit

Lutte contre la fraude
fiscale

2019

Solde primaire
Impact des scénarios envisagés ci-dessus sur quelques métriques clés en 2019.
NB : entre parenthéses figurent les cibles du précédent gouvernement

Solde budgétaire (Mds)

Solde budgétaire (% PIB)

(cible 2019:2,7)
Charge d’intérét
estimée (% PIB)
Déficit (% PIB)
(cible 2019 : -0,8)

Dette cible 2019 : 128)

Septembre 2018
Allocation d’actifs

Scénario
1

32,6
-3,5
-12,4

-3,5

3,0

0,5

Scénario 1
26,7

1,6

55

-19
129,0

en Mds €
Implémentation
partielle et
rationalisation

Solde primaire 2018

Dépenses non-
reportables

Ressources pour éviter

la hausse de TVA

Ressources pour mise en

place partielle flat tax

Investissements
publics.

Réforme des centres
de recrutement

Revenu universel (a)

Impact réduit de la
croissance du PIB sur
le déficit estimé

Suppressions
d’allegements fiscaux

CoUt politique réduit

Lutte contre la fraude
fiscale

2019
Solde primaire
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Scénario | Programme intégral |Scénario

32,6

-2,7

-16,0

-3,0

16,0

0,5

Scénario 2
18,0

1,0
3,5

-2,5
129,6

en simultané

Solde primaire 2018

Dépenses non-
reportables

Ressources pour éviter

la hausse de TVA

Flat Tax (mise en place
compléte)
Taxes sur I'essence

Investissements
publics.

Machine a sous

Réforme des centres
de recrutement

Revenu universel (b)

Réforme du systeme
des retraites

Allocations familiales
Impact réduit de la

croissance du PIB sur
le déficit estimé

Suppressions
d’alléegements fiscaux

CoUt politique réduit

Paix fiscale

Lutte contre la fraude
fiscale

2019
Solde primaire

32,6

12,4
-50,0
-6,0
-6,0
-7,0
-2,0
17,0
-8]1
-8,5

-3,0

16,0

Scénario 3
-33,4

-1,9

3,9

-5,8
132,9

(a) Les estimations pour cette mesure vont de 17 a 35 Mds €, nous prenons la moyenne et lui retranchons environ
10 Mds en supposant que certaines mesures de soutien du revenu seront réduites (soutien de 80 € introduit
par le gouvernement précédent).

(b) Nous retenons ici le codt minimal estimé pour cette mesure dans le scenario 3 (17 Mds €)

NB : si le ministre des finances parvient a obtenir un peu de flexibilité de la part de la Commission européenne

en matiere de réduction du déficit primaire structurel (avec un ajustement inférieur aux 0,6 % du PIB sur

lequel le précédent gouvernement s’était engagé), cel-a pourrait libérer des ressources additionnelles de 10.3

Mds, ce qui, selon nous, serait possible uniguement dans les scenarios 1 et 2.

Sources: Recherche Amundi, Bloomberg, MEF, Il Sole 24 ore, Osservatorio dei Conti Pubblici
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Matrice de viabilité de la dette:
un outil pour mieux visualiser les différents scénarios de budget

Evolution du ratio Dette/PIB selon différents scénarios de croissance et de balance

primaire pour un niveau de taux d’intérét donné
Croissance du PIB nominal

5 5 . . . 5 La partie grisée du tableau ci-contre met en
1% 2% 2,5% 4% 5% 6% avant les combinaisons de solde primaire
-1,8% -3,1% -4,4% -57% -70% et croissance du PIB nominal, qui selon un
0,0% @ -1,3% -2,6% -39% -52% -6,5% hiveaudonné de taux d’intérét, permettent
0’5% '0,8% _2,1% _3,4% _4’7% ‘6,0% une réduction du ratio Dette/PIB La cellule

jaune correspond a la prévision actuelle
1.0% [FOS%LE%ESIaES2RSDHN | asce surle DEF (Documento di Economia
1.5%  0.2% | -1,1% | 2,4% -37% -50% ¢ Finanza) a avril 2018.
2,0% 0,7% | -0,6% -19% -32% -4,5% o ) .
25% 12% -01% -14% -2.7% -4.0% Selpn nos prévisions d’inflation et de
croissance pour 2019 (colonne en gras) et
3.0% 1,7% 0,4% -09% -22% -35% syec un taux a 10 ans proche des niveaux
35% 22% 0,9% -0,4% -1,7% -3,0% actuels, le scénario 1 (vert) et le scénario
40% 27% 1,4% 01% -12% -2,5% 2 (jaune) permettraient une reduction
45% 32% 1,9% 06% -07% -2,0% du ratio Dette/PIB. Le scénario 3 (rouge)

entrainerait une augmentation de ce ratio.
50% 37% | 2,4% 1,1% -0,2%  -1,5% 2

55% 42% 2,9% 16% 0,3% -1,0% Si le solde primaire tombait en territoire
60% 47% 3.4% 21% 08% -05% négatif, la dette augmenterait, poussant le

ratio vers le bas, de la colonne en gras.
6,5% 52% 3,9% 2,6% 1,3% 0,0% s

Solde budgétaire (% du PIB)

La matrice ci-dessus permet de comprendre que le ratio dette/PIB baisserait proportionnellement a un dérapage
fiscal (comme dans le scénario 3) & moins que la croissance nominale du PIB n’atteigne les 5 % voire 6 % ce qui
serait le résultat d’'une inflation tres élevée ou d’'une croissance tres importante. Il est difficile d’imaginer que le
plan budgétaire puisse pousser la croissance du PIB a de tels niveaux (qui plus est sans affecter auparavant les
taux d’intérét a 10 ans).

La volatilité des spreads des BTP de retour en ao(t tandis que « I’heure de vérité » du budget
approche

Apres s’étre stabilisés en juillet, les spreads des BTP sont repartis a la hausse en aout frélant les points hauts
récents, enregistrés en mai pour les taux a 10 ans (286 pb a la mi-aott contre 290 pb en mai). Cependant, le
segment a court terme de la courbe des taux italienne a mieux résisté a la récente volatilité qu’au mois de mai,
le spread entre le BTP et le Bund, pour les taux a 2 ans, culminant a 196 pb a la mi-aott bien en deca des 340 pb
enregistrés en mai, mais également en dessous des 230 pb du mois de juin. La volatilité était également moins
importante que le pic du mois de mai sur le segment court terme de la courbe des taux italiens. Aprés avoir mis
I'Ttalie sous surveillance a fin mai, I'annonce par Moody’s du report de toute prise de décision a fin octobre, en
vue d’attendre la publication du nouveau budget en septembre, a donné un peu de répit a court terme aux spreads
des BTP tout en mettant la pression sur le gouvernement, l'incitant a éviter le choix d’une orientation budgétaire
trop accommodante.

Quel type de budget sous-tend les spreads actuels?

D’aprés les prévisions médianes collectées par une récente enquéte de Bloomberg aupres des banques,
il semblerait que les spreads actuels du marché anticipent déja un ratio dette/PIB pour 2019 a prés de
2.5 %/2.7 %, plus élevé donc que les seuils de 1,6 % a 1,8 % que nous mentionnions plus haut comme étant
ceux publiés dans les journaux pour le gouvernement et qui ne seraient compatibles qu’avec I'implémentation
d’'un petit nombre de mesures fiscales du contrat de gouvernement (scénario 1 d’'un programme tres allégé
décrit dans la section précédente). Il ne s’agit donc pas d'un scénario extréme, bien qu'’il soit plus agressif que
le programme d’assouplissement budgétaire annoncé dans les déclarations récentes. En analysant de plus prés
les résultats de 'enquéte, selon le résultat des propositions budgétaires et les objectifs de déficit par rapport au
PIB en 2019, une sorte de « consensus de spread » a été faconné autour du spread des BTP. De fait, selon cette
enquéte, un ratio déficit/PIB de 0,8 % équivaudrait a un spread médian de 150 pb, un ratio déficit/PIB de 1,8 %
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irait de pair avec un niveau de spread a quelques points de base au-dessus de 200 pb tandis qu'un niveau de
3 % équivaudrait a un spread d’environ 300 pb. Une confrontation forte avec I'UE combinée a une prévision de
déficit tres agressive au-dessus de 6 % menerait, selon le consensus a des niveaux de spreads significativement
plus élevés entre 450 et 500 pb. En résumé, une certaine prime de risque a déja été intégrée en anticipation du
résultat de la loi budgétaire tout en prenant en compte les déclarations rassurantes du ministre des Finances.

Pour lors, il y a peu d’effet de contagion sur la dette souveraine des pays périphériques,
tandis que les obligations d’entreprise périphériques ont bien résisté par rapport au BTP,

sur une base relative, ce qui indique que le marché fait confiance a la BCE et aux outils

a sa disposition

En aott le spread entre les taux italiens et espagnols a atteint des points hauts historiques pour les échéances
de 7 a 10 ans tandis que les maturités de 1 a 3 ans étaient récemment proches de leurs niveaux de 2011. Le
pic des spreads italiens a de nouveaux points hauts historiques sur les maturités longues par rapport aux
obligations d’état espagnoles souligne la confiance du marché dans la capacité de la BCE a contenir la contagion,
grace notamment a la large palette d’outils mise en place et développée au cours des derniéres années et
qui est désormais pleinement opérationnelle, ainsi que les effets continus des programmes d’assouplissement
quantitatif et des taux négatifs et ce malgré la fin annoncée des programmes de rachat en décembre. Les
obligations d’entreprises des pays périphériques restent corrélées aux spreads des obligations d’état italiennes,
mais semblent résister jusqu’a présent, sur base relative, par rapport aux expériences passées. Sur ce plan, le
CSPP a joué un réle important en conjonction avec un contexte macro et micro-économique favorable et des
conditions financiéres accommodantes.

Spreads des obligations italiennes vs espagnoles sur les maturités courtes et longues
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Les banques italiennes maintiennent des conditions financiéres accommodantes
et ont réduit leurs stocks de créances douteuses

Les résultats du dernier sondage sur les conditions de crédit bancaire mené sur les banques italiennes restent
pour I'ensemble en conformité avec les signaux en provenance d’autres banques des pays de la zone euro: le
pourcentage de banques italiennes qui resserrent leurs conditions financiéres est toujours négatif malgré une
légere hausse, tandis que la demande de crédit des entreprises ralentit. Les conditions de crédit adoptées par les
banques italiennes demeurent donc souples pour le sondage de juillet. En paralléle, les réductions de créances
douteuses (NPL) par les banques italiennes se poursuivent, indépendamment des turbulences politiques et de la
hausse des spreads. Les derniers chiffres publiés sur les stocks nets de créances douteuses détenues par les
banques italiennes sont tombés en juin a des niveaux qui n’avaient pas été observés depuis 2010 et se sont
réduits de plus de la moitié depuis les pics de fin 2016: ainsi, la volatilité des spreads n’a pas, jusqu’a présent,
affecté la capacité des banques italiennes & maintenir le cap dans ce domaine.
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La diminution des créances douteuses détenues par les banques italiennes s’accélére en juin
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Qu’en est-il de 'offre de dette souveraine sur les mois a venir?

Sur les trois dernieres années, le volume net des émissions de dette souveraine italienne a adopté une tendance
baissiére, passant de 70/80 milliards d’euros annuels en 2013 et 2014 a 40/50 milliards d’euros sur les trois
années suivantes. En 2018 le montant final devrait étre encore moins élevé que l'an passé, probablement aux
alentours de 30 milliards d’euros. Pour lors, en juillet, le montant net des émissions sur l'année en cours a atteint
56 milliards d’euros, en deca de la moyenne cumulée des trois et cinqg derniéres années.

Aprés les pics récents, le montant net des émissions devrait devenir négatif sur les mois a venir: la saisonnalité
des émissions de dette est tres évidente si l’'on observe les données mensuelles des cing dernieres années.

Quelques éléments a souligner:

1) le premier semestre est toujours 'occasion d’une hausse significative des émissions nettes proches de
chaque pic annuel, pour ensuite retomber au cours du second semestre (c’est le cas des cing derniéres
années et de la tendance 2018).

2) les émissions nettes au second semestre sont toujours assez négatives en aout et décembre. La faible
liquidité du marché et les volumes d’échanges peu importants font partie des facteurs sous-jacents de
I’évidente saisonnalité du mois d’aott. Par ailleurs la faible liquidité combinée au fait que les financements
annuels tendent a étre effectués par anticipation les mois précédents, sont probablement les causes des
montants trés négatifs des émissions nettes auxquels le mois de décembre est habitué.

Ainsi les pressions sur 'offre devraient baisser sur le reste de ’'année 2018 par rapport au premier semestre.
L'offre nette devrait se stabiliser pour devenir négative au deuxiéme semestre et le rythme des émissions brutes
devrait quasiment étre divisé par deux par rapport aux cing premiers mois de 'année. Ces tendances devraient
alléger les éventuelles pressions sur le marché primaire. En revanche, du coété de la demande, les données
récentes montent que les investisseurs étrangers ont significativement réduit leur exposition en mai et juin.
Au cours de ces deux mois, les banques italiennes ont augmenté leurs positions en BTP de 28 milliards d’euros,
absorbant 'essentiel des ventes de non-résidents. Cette tendance s’est stabilisée en juillet, les banques italiennes
n‘augmentant leurs positions qu’a la marge par rapport aux deux mois précédents tandis que les engagements
italiens résultant des opérations TARGET2 ont légerement diminué sur ce méme mois. Le volume des achats de
la BCE se situe aux alentours de 4 milliards d’euros sur une base mensuelle, mais devrait étre divisé par deux
sur les trois derniers mois de I’année.
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Emissions nettes mensuelles italiennes pour 2018 en cohérence avec les moyennes
des trois derniéres années
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Regard sur les tendances structurelles récentes favorables des colts de financement,
maturités moyennes et sensibilité au taux de risque

Au cours des trois dernieres années le profil de la dette publique italienne s’est amélioré, avec non seulement
un colit moyen et une sensibilité au taux de risque réduits, mais également un risque de refinancement a court
terme plus bas grace a 'augmentation de sa maturité moyenne. Depuis 2011 le cotit moyen de financement de
la dette publique italienne s’est significativement réduit, pour atteindre un niveau situé entre 0,5 % et 0,7 %
dans les trois dernieres années. Avec un décalage d’environ trois ans, cette tendance a finalement aussi affecté
le cotit moyen de financement de l'intégralité du stock de dette publique, qui est passé d'un taux de pres
de 4,0 % en 2014 aux 2,7 % actuels. La répartition actuelle de la dette italienne, par année d’émission, montre
gu’'environ deux tiers de la dette actuellement en circulation a été émise depuis 2013, soit au cours d’années
bénéficiant de taux relativement bas. La rotation moyenne annuelle de la dette ces dernieres années a avoisiné
les 400 milliards d’euros avec moins de deux tiers du refinancement (environ 62 %) via des obligations et le
reste en bons du trésor avec des maturités d’'un an ou moins. Au cours des derniéres années, en parallele de la
chute de son cout moyen (qui devrait probablement se maintenir pour quelques années au moins, sauf si une
augmentation significative du spread se concrétisait) le stock de dette publique italienne a également enregistré
une augmentation réguliere de sa maturité moyenne, qui est passée de 6,4 années a son niveau actuel proche
de 7 ans. Ceci a été possible grace a la gestion du compromis entre cout total de financement et risque de
refinancement a court terme menée a travers la stratégie de refinancement. Pour résumer, la pondération des
BOT (obligations a plus court terme) a été quasiment divisée par deux depuis 2011 passant de 9,8 % a 5,6 %
tandis que la pondération des obligations a moyen et long terme a été augmentée, passant de 64 % a 72 %. Cette
stratégie a également été efficace pour l'optimisation du compromis entre financement a cott réduit d’une part
et exposition aux instruments a taux variable/court terme d’autre part. La poche d’instruments a taux variable
liés a des taux a court terme (principalement avec des maturités courtes également) a été divisée par deux
passant de 24 % a 12 % tandis qu’en paralléle le poids des instruments indexés a l'inflation s’est graduellement
apprécié pour se stabiliser autour de 11 %.

Derniéres évolutions du co(it de la dette et ses perspectives

Suite a l'augmentation des rendements des obligations italiennes et de leurs spreads depuis la mi-mai, le cotit
de refinancement de la dette italienne s’est légerement apprécié au cours des derniers mois. Apres le point
bas enregistré en fin avril a 0,55 %, le taux d’intérét moyen payé par I'Italie pour son financement est passé
a 0,75 % a fin juin, le dernier chiffre officiel connu a la date de rédaction de cette analyse. Si I'on suppose une
évolution stable des spreads actuels sur le reste de 'année, nos prévisions pointent vers une augmentation
supplémentaire pour finir I'année a 0,85 %. Si I’on suppose également une perspective stable des spreads pour
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I’année prochaine nos anticipations pointent vers un coiit moyen de financement a la hausse, avoisinant
1,5 %, un niveau qui serait plus bas que le cotit moyen actuel payé par I'Italie sur I'’ensemble de son stock
de dette en circulation et également plus bas que le taux moyen des instruments arrivant a échéance I’an
prochain. En fait, selon nos prévisions, le coupon moyen des instruments obligataires a moyen et long terme
arrivant a échéance au cours des trois prochaines années serait de 2,7 % en 2019, 2,34 % en 2020 et 2,37 % en
2021. Il faudrait donc une forte hausse des spreads pour affecter négativement les colts de financement et ainsi
retourner la tendance favorable observée ces derniéres années. Un autre point a souligner également est le fait
que grace a la réduction du poids des instruments a taux variables et de celle des bons, la sensibilité du cout
de financement a une hausse progressive des taux de la BCE semble relativement limitée. Ainsi, a moins d'un
choc sur les spreads similaire a celui de 2011, la dette italienne devrait continuer a bénéficier des effets positifs
a retardement des baisses de taux d’intérét des derniéres années, grace également, en partie, a sa maturité plus
longue. Ceci est important en vue d’évaluer la soutenabilité de la dette face a d’éventuels chocs négatifs sur les
colits de financement.

Conclusion

Les BTP italiens offrent des spreads en cohérence avec un déficit budgétaire proche du seuil des 2.5 %/2.7 %
ce qui semble augurer d'un assouplissement du budget en parallele d’'une implémentation partielle initiale de
certaines mesures phares de la Ligue et de M5S financée par une combinaison d’économies, de recettes et de
rationalisation interne sur le plan des dépenses fiscales. Ainsi, dans le cas ou le scénario de budget le plus
inquiétant (scénario 3) était évité, les facteurs techniques a court terme et la valeur relative par rapport a
d’autres produits de spread pourraient soutenir un scénario de spreads moins volatiles, et ce particulierement
sur la partie court et moyen terme de la courbe des taux. Dans les faits, malgré des rachats moins importants
de la BCE, 'offre sur le marché primaire devrait réduire sa pression durant les prochains mois, dans un contexte
ou les investisseurs étrangers ont réduit leur exposition et que les BTP constituent la derniere source de spread
sur le segment des maturités courtes. Notre analyse des tendances a plus long terme montre également que
l'augmentation, au cours des dernieres années, de la maturité moyenne de la dette, devrait continuer a soutenir
une diminution, méme limitée, du colit moyen de la dette en 2019 tant qu'un choc sur les spreads est évité.
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Les principaux facteurs de risque

DIDIER BOROWSKI, Responsable de la Recherche Macroéconomique,
PHILIPPE ITHURBIDE, Directeur de la Recherche

Le tableau ci-dessous reprend les principaux facteurs de risque accompagnés des impacts de marché possibles.
Les probabilités refletent notre propre jugement (ils ne reposent donc pas sur des variables de marché).

-10) 74 Montée des tensions sur le commerce entre les Etats-Unis,

Risque #1 probabilité I,EurOpe et la Chne

Analyse | Avec les taxes sur 'aluminium et l’acier, Donald Trump s’est attaqué a la Chine. La Chine entend ne pas
surréagir mais a quand méme procédé a des mesures de rétorsion: vin, noix, acier, aluminium recycle, porc... Méme chose
pour le Mexique, le Canada, I'Union Européenne, I'Inde, la Turquie, la Russie... tous ces pays ont adopté des mesures
restrictives. Il est probable que les menaces de Trump quant a la mise en place d’autres mesures (notamment sur les
importations d’automobiles) consistent a envoyer un message a sa base électorale a I'approche des élections de mi-mandat
(6 novembre). Mais on ne peut exclure un affrontement beaucoup plus sévére. Si une montée des tensions nous semble
probable, la probabilité d’une réaction en chaine nous semble en revanche toujours contenue (25 %) pour au moins deux
raisons: (1) de nombreux secteurs aux Etats-Unis seraient victimes des mesures de rétorsion ce qui serait contre-productif
avant les élections (vive opposition perceptible dans le camp républicain/ effet boomerang); (2) les pays partenaires
vont prendre garde de ne pas tomber dans le piége tendu et conserver une réaction mesurée. Ceci dit, on ne peut ignorer
le risque pour au moins deux autres raisons: (1) le camp modéré a la Maison Blanche (favorable au libre-échange) a
quasiment disparu et (2) a 'approche des élections, la stratégie poursuivie par Donald Trump semble lui bénéficier (avec
une cote de popularité en hausse) et pas ou peu d’impact a ce stade sur le climat des affaires aux Etats-Unis.

Impact de marché | Les menaces ont commencé a peser sur le climat des affaires (notamment en Europe) et risquent
de conduire a un report dans le temps de certains projets d’'investissement. Méme en l'absence de guerre commerciale
de grande envergure, I'’économie peut ralentir. Une réaction en chaine provoquerait un affaissement du commerce
mondial et exacerberait les pressions inflationnistes locales a court terme (notamment aux Etats-Unis), mettant ainsi les
banques centrales dans un corner. Ce qui provoquerait une montée généralisée de I’aversion pour le risque (crainte d’un
retournement du cycle mondial). Contrairement a ce que soutient Donald Trump, il n’y a jamais de vainqueur dans un
affrontement de ce type. Il n’y a que des perdants.

-10) /4 Accroissement des tensions géopolitiques, avec pour corollaire

Risque #2  EeaCAM | augmentation supplémentaire du prix du pétrole

Analyse | Les marchés financiers évoluent désormais dans un contexte complexe sur le plan géopolitique. La situation
s’est détendue en Asie avec la promesse de dénucléarisation du leader Nord-Coréen. La situation reste en revanche tendue
sur le dossier iranien (dénonciation par les Etats-Unis de I’accord JCPOA signé en 2015, avec une reprise des sanctions face
a I'Iran et en corolaire le risque d’une reprise du programme nucléaire en Iran). Les tensions au Moyen-Orient sont déja en
partie responsables de la montée des prix du baril.

Impact de marché | 1l y aura réguliérement des regains de volatilité. Les risques géopolitiques actuels sont bien identifiés mais
sont nombreux et, par nature, se matérialisent de facon imprévisible. Les autres risques politiques (notamment les conséquences
de la nouvelle diplomatie américaine) sont plus difficiles a évaluer a ce stade. Tout cela sera-t-il de nature a affecter les perspectives
de croissance et les marchés financiers? Il est fort probable que cela soit le cas, au moins de facon épisodique.

20 % Instabilité politique en Italie avec un regain de tensions

Ri #3 .
el TL0% | sur les spreads souverains en zone euro

Analyse | L'arrivée au gouvernement de la coalition M5S et Ligue est venue obscurcir le ciel européen. Les relations sont
particulierement tendues avec les autres pays de I'UE, que ce soit en matiere de politique budgétaire ou de politique
migratoire. Si le risque d’'un dérapage budgétaire conséquent ne doit pas étre négligé, les déclarations du ministre des
finances visent a rassurer ses partenaires de I’'Union monétaire: il est clairement exclu pour la coalition de mettre en
ceuvre une politique qui mette en risque 'appartenance de I'Italie a la zone euro. C’est d’ailleurs pourquoi la coalition parle
de remettre & plus tard (2019 ou 2020) de nombreuses mesures de son programme... Le compromis adopté par les partis
au pouvoir a néanmoins permis une accalmie, mais rien ne garantit que cela soit durable. La présentation du budget et la
réaction de la commission européenne et des agences de notation seront sans doute assez déterminantes.

Impact de marché | En cas néanmoins de dérive budgétaire incontroélée en Italie, il faudrait s’attendre a une augmentation tres
rapide des taux d’intérét locaux, ce qui mettrait en péril la reprise en cours et la soutenabilité de la dette publique & moyen terme.
Il est probable dans ce cas de figure que la coalition explose, ou encore que le Président oppose son véto a la loi de finances. Dans
les deux cas de figure, de nouvelles élections seraient probablement inévitables. Il faut néanmoins garder a l'esprit que la BCE
dispose d’outils anti-contagion pour éviter la propagation des tensions financieres aux autres pays périphériques.
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Risque # 4 20 % « Hard Brexit »

probabilité

Analyse | Nous identifions quatre scénarios:

(1) « Soft Brexit » (probabilité: 50 %) avec une période de transition prolongée, suivie d’'un accord spécifique d’union
douaniere, avec un libre-échange de biens mais seulement un acces partiel aux services (régimes intermédiaires de
reconnaissance mutuelle et d’équivalence, un certain controéle par la CJE...).

(2) Brexit « trés soft » (probabilité: 20 %), avec une période de transition prolongée, aprés laquelle le Royaume-Uni
reste dans 'union douaniére de I'UE et dans une relation de proximité avec 'EEE par rapport au marché unique (y compris
quelques restrictions sur les mouvements de personnes).

(3) Un « hard Brexit » (probabilité: 20 %), selon les termes de 'OMC avec trés peu d’accés aux services.

(4) Pas de Brexit (probabilité: 10 %); ce dernier scénario nécessiterait probablement des élections anticipées et un
changement majeur de gouvernement, suivi d'un autre référendum. Un scénario « sans Brexit » ne peut étre confirmé
qu’aprés une longue période d’incertitude (retrait de ’article 50 du Royaume-Uni).

Impact de marché | Les scénarios (3) et (4) s’accompagneraient de turbulences financiéres mais pour des raisons trés
différentes. Il faudrait vraisemblablement passer par une crise politique sérieuse pour remettre en cause le Brexit (scénario
4). Méme si la probabilité de « hard Brexit » (scénario 3) semble faible, la pression se faisant moins forte avec la période de
transition (jusqu’a fin 2020), les négociations s’enlisent, et ce n’est pas bon signe. Dans le cas ou les dispositions seraient
in fine défavorables au Royaume-Uni, on assisterait a un affaiblissement de la livre sterling et de la croissance potentielle.

Risque # § 20 % Contagion dans le « monde émergent

probabilité

Analyse | Les marchés émergents sont en souffrance depuis quelques mois, impactés par les hausses de taux de la Fed, mais
aussi et surtout par la montée des craintes de guerre commerciale et par la baisse de certains marchés spécifiques (difficultés
en Argentine, en Chine, en Turquie, au Brésil...). En bref, si le risque systémique est plus faible compte tenu de la moindre
vulnérabilité des pays émergents, il n’en demeure pas moins vrai qu’au final, tous les marchés ou presque (Russie et Inde
en forte hausse) sont en baisse depuis le début de I'année: -10 % pour la Chine, -7,5 % pour la Corée... et -12 % pour le MSCI
émergents. Des craintes de guerre commerciale plus intense pousseraient sans aucun doute vers une plus grande contagion.

Impact de marché | Spreads de crédit et marchés d’actions seraient fortement chahutés, et ce d’autant plus que les devises
émergentes souffriraient en premier de sorties de capitaux. Attention, le monde émergent n’est pas un bloc homogene,
mais il a nettement tendance a se comporter comme un bloc lorsque les conditions de marché se dégradent fortement et
brutalement. C’est pour cela — aussi — que la prudence envers les marchés émergents est de mise actuellement

VA La politique budgétaire pro-cyclique pousse la Fed a remonter

Risque # 6 . .
SO S sl ses taux plus rapidement que prévu

Analyse | La politique budgétaire expansionniste (baisse d’impots et hausse de dépenses) stimule la croissance. Avec
une croissance du PIB réel déja nettement supérieure a 2 %, une inflation qui va excéder 2 % cette année et une économie
quasiment au plein-emploi (avec un output gap positif), le taux réel des fed funds devrait étre, dans un cycle normal, bien
plus élevé qu'’il ne I'est aujourd’hui. La Fed est donc, techniquement, « derriére la courbe ». La Fed doit évidemment éviter
toute erreur de communication en raison de la crainte d’'une mauvaise réaction des marchés en cas de hausse des taux
excessive. Le dernier exemple de krach obligataire date de février 1994, et le point déclencheur avait été un resserrement
monétaire de 25 pb (non préparé). Ce type d’erreur est trés improbable de nos jours: la Fed communique désormais sur
le fait qu’elle ne sur-réagirait pas si I'inflation devait surprendre a la hausse temporairement. Notons par ailleurs que
I'impact favorable a court terme de la politique budgétaire devrait permettre a la Fed de continuer a relever ses taux
d’intérét sans accroitre le risque de récession, donc sans dommage pour les marchés financiers.

Impact de marché | Si jamais la Fed accélérait ses hausses de taux, il faudra miser sur une forte baisse des actions, et
sur une contagion notamment sur les marchés émergents. Cette situation favoriserait I'’écartement des spreads de taux
entre Europe et Etats-Unis.

Risque # 7 15 %, Un « hard landing » chinois/un éclatement de la bulle
Sk de crédit

Analyse | La croissance économique chinoise reste solide (et plus résiliente que ne le pensaient bon nombre d’observateurs
il y a encore un an), mais le modele économique chinois incite a la vigilance: I’excés de crédit est visible, le poids de la
dette des entreprises non financiéres est tres élevé. La bonne nouvelle vient de ce que ce dernier a néanmoins commencé a
se replier (en % du PIB). Cette évolution est de bon augure. Il faudra continuer a surveiller de tres prés la dette privée, qui
bénéficie actuellement du regain de vigueur de la croissance du PIB nominal. En cas de hard landing ou d’éclatement de la
bulle de crédit, les autorités chinoises seraient incapables d’éviter une dépréciation plus forte du yuan.
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Impact de marché | Un hard landing lié & un éclatement de la bulle de crédit aurait un impact trés négatif et ses effets en
cascade seraient particulierement désastreux: vulnérabilité des systémes bancaires (chinois et non chinois), vulnérabilité
du systéme financier mondial, vulnérabilité liée a I'endettement public et privé de la Chine, impact sur le commerce
régional et mondial et donc sur les matieres premiéres et les pays émergents, impacts sur les devises des pays exportateurs
de matiéres premieres, pays avancés et pays émergents.

Risque # 8 F]rgab‘{?é Une remontée durable et significative des taux longs

Analyse | La hausse des taux longs peut provenir de six sources au moins: i) une remontée significative des perspectives
de croissance (nominale, réelle ou potentielle), ii) un resserrement plus énergique des politiques de taux d’intérét, iii) la
« véritable » fin des QE (le non-remplacement des papiers venant a maturité dans le cas des Etats-Unis, une réduction
drastique du programme d’achat de la BCE), iv) une résurgence de l'inflation et/ou des anticipations d’inflation, v) un
renversement massif des politiques budgétaires et fiscales, ou vi) une résurgence des risques politiques spécifiques.
Néanmoins ces facteurs nous semblent plus improbables qu’en début d’année. Cette conclusion vaut notamment dans
le cas de la zone euro, ou la croissance se tasse et ou la BCE entend maintenir durablement des conditions monétaires
trés accommodantes. C'est en effet une condition nécessaire pour voir I'inflation se redresser graduellement. Toutefois,
la volonté d’abaisser le degré d’accommodation monétaire — notamment en mettant fin au QE d’ici la fin de 'année -
demeure intacte. Une hausse modérée des taux européens semble inévitable. Mais une hausse marquée est improbable
(en dehors de I'Ttalie).

Impact de marché | Une forte remontée des taux longs serait une mauvaise nouvelle aux Etats-Unis, ou la sensibilité
de I’économie aux taux d’intérét longs a augmenté avec le releveraging des entreprises: cela fragiliserait la croissance et
porterait en soi les germes d'une future baisse des taux longs. A noter aussi qu'une hausse trop marquée des taux longs
serait un frein pour la hausse des taux directeurs de la Fed. Une autre raison de ne pas croire en une hausse durable et
ample des taux longs américains... et européens.
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CONTEXTE MACROECONOMIQUE
Nos convictions et nos scénarios

DIDIER BOROWSKI, Responsable de la Recherche Macroéconomique
PHILIPPE ITHURBIDE, Directeur de la Recherche

Cette section fournit un rappel sur notre scénario central et sur les scénarios alternatifs

@ Scénario central (probabilité 70 %): la croissance mondiale ralentit,
lentement mais sirement.

B Lacroissance mondiale se tasse: depuis I’été, I’économie mondiale tend a évoluer en ordre dispersé. La croissance
s'est tassée en zone euro tandis qu’elle reste trés solidement ancrée aux Etats-Unis. En dépit de la montée des risques,
les enquétes de confiance restent néanmoins sur un niveau élevé. Les économies émergentes ont été fragilisées par
la contagion financiere qui a résulté des crises en Argentine et en Turquie. Lappréciation généralisée du dollar a
fragilisé les économies endettées en dollar. Il en a résulté un mouvement de sorties de capitaux des pays émergents
et une dépréciation des devises qui pese sur l'inflation. En définitive, les banques centrales ont commencé a durcir
leur politiqgue monétaire dans de nombreux pays simultanément. Enfin on note un ralentissement économique plus
prononcé gqu’attendu en Chine qui a conduit les autorités a modifier I'orientation de la politique économique.

B commerce mondial: le commerce mondial s’est affaibli depuis le début de 'année. Les hausses de droits de douane
annonceées par Donald Trump sur l'acier et 'aluminium ont débuté le 1¢" juin vis-a-vis du Canada, du Mexique et des
pays de 'UE. On observe que la menace protectionniste a pesé sur la confiance des chefs d’entreprise notamment
en Europe. Rappelons toutefois que jusgu’a maintenant les produits visés représentent une faible part du commerce
mondial et que les rétorsions des partenaires sont mesurées. Ceci dit, I'incertitude tend a perturber le fonctionnement
des chaines de valeur dont le développement a été étroitement lié a la croissance du commerce mondial au cours
des 15 derniéres années. Dans ces conditions, nous continuons de tabler sur un repli de la part du commerce mondial
dans le PIB mondial (i. e. sur une croissance du commerce en deca de celle du PIB mondial).

B Etats-Unis: sans surprise la croissance est attendue supérieure & 3 % au T3 2018 et I'économie continue de créer des
emplois. Le marché du travail se tend davantage et les salaires commencent a accélérer. Les enquétes continuent
d’indiquer un rythme de croissance supérieur au potentiel dans les trimestres a venir. Les conditions monétaires et
financiéres demeurent accommodantes en dépit de la remontée des taux de la Fed et de 'appréciation du dollar.
Le stimulus fiscal (baisses d’'impots et hausse de dépenses) explique le dynamisme de la conjoncture a ce stade du
cycle. Pas de récession a craindre en 2019. Mais d’ici a I'été prochain, le théme de la fin du cycle va probablement
ressurgir (fin de I'impact des multiplicateurs budgétaires, impact du resserrement monétaire). Nous tablons sur un
ralentissement de la croissance a I’horizon 2020, avec une croissance plus proche de 2 % a cet horizon.

B Zone euro: nous avons revu notre prévision de croissance légéerement a la baisse a 2,0 % (2018) et 1,8 % (2019). Les
menaces protectionnistes ont pesé sur le climat de confiance mais les derniéres enquétes montrent que la zone
euro est résiliente. A ce stade, nous n‘anticipons pas que la politique de la nouvelle coalition en Italie aura un impact
économique marqué (cf. le théme du mois). A moins d’'un choc externe, les pays périphériques bénéficient toujours
d’une perspective de rattrapage. D’autant que la BCE, malgré la fin programmeée de son programme d’achat de
titres fin 2018, entend toujours maintenir des conditions monétaires trés accommodantes. Sur le plan politique, la
question des migrants continue d’occuper une place prépondérante dans les débats. Ce qui laisse augurer de tensions
récurrentes dans la perspective des élections européennes de mai 2019. En Allemagne, les élections en Baviére le
14 octobre auront valeur de test.

B Royaume-Uni: les négociations sur le Brexit se sont enlisées et la date butoir pour parvenir & un accord avec I'UE cette
année sera probablement dépassée. Les dissensions au Royaume-Uni sur les modalités du Brexit sont vives (notamment
en ce qui concerne le fait de rester ou non dans I'Union douaniere). LUE tient de son cété a démontrer que le pays qui
s’engage dans une sortie de 'UE est perdant. En définitive, nous attendons néanmoins un accord (sans doute pas avant
2019) qui permettra au R-U de bénéficier de la période de transition jusqu’en décembre 2020. Nous tablons sur un
rythme de croissance affaibli tant que l'incertitude n’est pas levée.

B chine: I'économie chinoise est en train de ralentir. L'affaiblissement du commerce mondial explique en partie cela.
Les tensions sur le commerce avec les Etats-Unis continuent de dominer l'actualité: la menace américaine de taxer
200 Mds de produits chinois importés est prise en compte trés sérieusement par le gouvernement chinois. C'est
dans ces conditions que la Chine vient d’opérer un virage de politique économique avec une politique budgétaire de
soutien a la croissance. Nous avons tres légerement revu en baisse (d'un dixieme) notre prévision pour I'an prochain.
Ceci dit les risques sur la croissance nous semblent désormais clairement baissiers.

M Inflation: l'inflation sous-jacente reste faible a ce stade du cycle (notamment dans les économies avancées) et
devrait continuer de se redresser graduellement. Ceci dit, le ralentissement de l'inflation observé au cours des
dernieres années est en grande partie structurel (lié a des facteurs d’offre) tandis que la composante cyclique de
I'inflation s’est affaiblie (aplatissement de la courbe de Phillips). Laccélération de l'inflation sous-jacente s'annonce
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modeste dans les pays avancés. Une « surprise inflationniste » demeure possible mais elle serait de courte durée
dans un environnement de tassement de la croissance mondiale. En revanche, la situation est assez différente dans
les économies émergentes ou les pressions inflationnistes sont plus vives dans de nombreux pays, ce qui a conduit
de nombreuses bangues centrales a relever leurs taux directeurs.

B Prix du pétrole: les prix du pétrole ont nettement augmenté (77 $ pour le baril de Brent), & son niveau le plus élevé
depuis pres de 4 ans. Cette hausse s’explique notamment par les tensions au Moyen-Orient et la politique de TOPEP
sur fond de demande mondiale toujours soutenue. Les risques demeurent haussiers a court terme. Le rééquilibrage
par un accroissement de l'offre mettra du temps a se matérialiser (la production américaine est déja sur un plus haut
historique). Notre hypothese sur le prix d’équilibre (aux alentours de 75 $) constitue notre prévision a 6-12 mois.

B Les banques centrales continueront d’abaisser le degré d’accommodation monétaire. La Fed continuera de
remonter ses taux directeurs graduellement (nous anticipons 2 hausses de 25pb au S2 2018 (septembre et décembre),
et 2 hausses supplémentaires au S1 2019 puis une pause) et de réduire son bilan au rythme annoncé (avec un non-
remplacement graduel des papiers venant a maturité); la BCE réduira ses achats de titres mensuels (de 30 Mds a
15 Mds €) au T4, pour y mettre fin en décembre, comme annoncé. Le 1¢" relevement de son taux de dépdt n’est pas
attendu avant le T3 voire le T4 2019.

Les mesures protectionnistes annoncées par Trump ont fait monter le niveau d’incertitude a I’échelle mondiale
et probablement nourri I’appréciation du dollar et les sorties de capitaux des pays émergents, trés sensibles a la
thématique du commerce international. Or D. Trump se dit prét a aller plus loin. Cette menace est a prendre trés au
sérieux tant en ce qui concerne la Chine que ’Europe. La probabilité d’un affrontement plus sévére sur le commerce
est élevée, dans une période ol les risques géopolitiques dominent au Moyen-Orient (risques sur le pétrole).

(q Scénario baissier (probabilité de 25 %):
g ralentissement économique brutal di a une guerre commerciale, a une crise
géopolitique, ou encore a un repricing brutal des primes de risque.

B . risque de multiplication de mesures protectionnistes (par les Etats-Unis) et de mesures de rétorsion par le reste du
monde s’accroit avec I'approche des élections de mi-mandat du 6 novembre (Trump cherchant a satisfaire sa base
électorale). Le risque concerne particulierement la Chine, 'UE et le Canada.

B Aggravation des tensions géopolitiques actuelles au Moyen-Orient.

Conséquences:

B Toutes choses égales par ailleurs, une guerre commerciale mondiale serait négative pour la croissance et pourrait
générer a court terme de I'inflation. Ceci dit une guerre commerciale apparaitrait rapidement déflationniste (en raison
d’un choc sur la demande globale).

Une réévaluation soudaine des risques sur les marchés obligataires, avec une décompression généralisée des spreads
(crédit et emprunts d’Etat, tant sur les marchés développés quémergents). Baisse de la liquidité de marché.

Avec les turbulences financiéres induites, le théme de la fin de cycle ressurgirait brutalement (Etats-Unis).

Les banques centrales cesseraient de recalibrer leur politique monétaire et, dans le cas le plus extréme (trés improbable),
auraient de nouveau recours a des outils non conventionnels (expansion de leur bilan).

O Scénario haussier (probabilité de 5%) : accélération de la croissance
~~ mondiale en 2018

La probabilité est désormais trés faible en raison de l'incertitude induite par la montée des tensions sur le
commerce (entre les Etats-Unis, la Chine et ’Europe notamment) sur fonds de risques géopolitiques (avec
I’lran), de crise dans plusieurs grands pays émergents (Turquie, Argentine), de risque politique au Brésil, de

ralentissement chinois et de tensions politiques en Europe (tensions entre I’ltalie et ’'UE, Brexit). Ces facteurs
incitent les entreprises a rester prudentes.

B Accélération tirée par linvestissement des entreprises et le commerce mondial (si les tensions protectionnistes
disparaissent)

B La politique fiscale américaine pro-cyclique génére, aux Etats-Unis, une accélération de la croissance interne plus forte
gu’attendu. La croissance ré-accélere en zone euro aprés un trou d’air au S1. Stabilisation en Chine.

B Les banques centrales réagissent avec retard, maintenant dans un premier temps des conditions monétaires tres
accommodantes.
Conséquences:

B Une accélération de la croissance mondiale augmenterait les anticipations d’inflation, forcant les banques centrales a
envisager une normalisation plus rapide de leur politique monétaire.

Hausse des taux directeurs réels (aux Etats-Unis notamment).
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Facteurs de risque

Solide rebond du PIB au 2¢ trimestre soutenu par une demande intérieure forte

+ Le moral des entreprises reste bon et les enquétes de conjoncture mettent en avant
l'augmentation des projets d’'investissement. Les ménages restent optimistes grace a des
salaires en augmentation et a un marché du travail vigoureux.

+ L'activité industrielle reste orientée a la hausse, soutenue par une forte demande. Les
chiffres des commandes de biens d’équipement et des ventes de détail ont confirmé leur
solidité. De facon plus décevante, la tendance de la productivité est restée faible et certains
indicateurs suggérent un ralentissement de I'immobilier.

- Les perspectives d’inflation sont restées alignées sur les prévisions de la Fed: elles
subissent une légere pression haussiere mais le déflateur de la consommation privée (PCE)
converge vers l'objectif de la Fed.

Les taux sont restés inchangés aprés la réunion du FOMC en aott (1,75 % a 2 %). La politique
monétaire accommodante prend graduellement fin et devrait bientdt passer a neutre.

Des droits de douane de 25 % ont été implémentés (sur 16 Mds $ aprés 34 Mds $ en juillet)
avec d’autres a suivre (200 Mds $). ALENA : un accord préliminaire entre le Mexique et le
Etats-Unis a été trouveé.

Zone euro

Durcissement de la Fed qui
va impacter les secteurs
sensibles aux taux d’intérét
(immobilier, crédit aux
ménages)

Resserrement brutal des
conditions financiéres

Droits de douane et
représailles qui impactent
les prix a limportation et
la pression inflationniste
domestique

Confiance affectée par
I’escalade du conflit
commercial

Risques géopolitiques liés a
un durcissement de ton de la
Maison Blanche

Poursuite de la reprise malgré la remontée des risques.

- Apreés de nombreuses déceptions en début d’année (le PIB n’a progressé que de 0,8 % au S1),
les indicateurs économiques se sont stabilisés au cours de I'été, en ligne avec une croissance
du PIB d’environ 2 % par an. L'inflation sous-jacente reste bloquée aux alentours de 1 % par
an, méme la hausse des salaires devrait lui permettre de progresser légérement au cours des
prochains mois.

L'attitude & venir du nouveau gouvernement italien, dont les promesses budgétaires sont
incompatibles avec les regles européennes, reste un facteur d’incertitude. Par ailleurs, la
zone euro est plus exposée que les Etats-Unis au risque de guerre commerciale.

Royaume-Uni

Montée des partis politiques
protestataires

Hausse de I’euro

Risques externes
(notamment de guerre
commerciale)

Montée de I’incertitude a I’approche du Brexit
La croissance a rebondi au T2 (+0,4 %) confirmant que le faible chiffre du T1 (+0,2 %) sous-
estimait la tendance réelle. Le marché du travail reste tonique et les salaires réels sont
revenus en territoire positif.

Cependant, lincertitude liée au Brexit pese sur la confiance et l'investissement.
D’importantes divergences font encore obstacle a un accord de sortie avec I'UE alors que le
calendrier est de plus en plus serré. La probabilité d'un Hard Brexit est percue comme étant
en hausse.

Japon

« Hard Brexit »

Le déficit courant reste tres
élevé

Voie semée d’embiiches mais toujours en pente ascendante

L’économie a rebondi aprés son revers du premier trimestre, entrainée par la forte reprise
des dépenses des ménages et des investissements d’entreprise vigoureux. Cependant, les
tremblements de terre de juin et les pluies torrentielles suivies d’une canicule aux mois
de juillet et aoGt ont mis un coup d’arrét a la production des usines et aux activités
commerciales.

L’économie devrait se ressaisir a l'automne, les producteurs haussant leur production
pour compenser leurs pertes. Les entreprises japonaises prévoient d’accroitre leurs
dépenses d’investissement au rythme le plus élevé depuis 2006, et ce malgré les craintes
de différends commerciaux. En parallele les salaires mensuels ont accusé en juillet une
hausse record en glissement annuel tandis que le marché du travail atteignait un niveau
de resserrement record en 44 ans. Les salaires minimums devraient étre augmentés en
octobre tandis que des investissements de substitution a la main-d’ceuvre sont dans les
tuyaux.

Amundi

Les droits de douane et
quotas imposés par les
Etats-Unis pourraient
faire augmenter les colts
et perturber les chaines
d’approvisionnement
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Chine

Facteurs de risque

La politique a été nettement assouplie en raison de l'accentuation des risques a court terme.

L'économie ralentit, avec notamment un fléchissement plus important que prévu de la
croissance du crédit sous l'effet du deleveraging.

Les tensions commerciales E-U./Chine s’emballent, chacune des deux puissances imposant
de nouveaux droits de douane sur 50 Mds USD de marchandises; et Donald Trump menace de
frapper de taxes 200 Mds USD supplémentaires de produits chinois en septembre.

Pékin a réagi en assouplissant davantage sa politique au moyen de mesures monétaires,
budgétaires et axées sur le désendettement, et affiche plus de détermination quant a la
poursuite des réformes et projets d’ouverture.

Les autorités ont également pris des mesures pour stabiliser le RMB et contenir les risques
systémiques, tout en accordant plus de flexibilité au taux de change.

L'incertitude devrait rester élevée. Il conviendra d’étre attentif aux prochaines décisions
commerciales des Etats-Unis et a 'efficacité des mesures chinoises visant un atterrissage en
douceur de I'économie.

Asie (ex JP & CH)

¢ Tensions commerciales
E-U./Chine, avec une grande
incertitude a court terme

¢ Des erreurs politiques dans
la gestion des risques a court
terme et de la transition
structurelle

¢ Tensions géopolitiques
concernant la Corée du Nord

La croissance économique a bien résisté et les dynamiques macroéconomiques se sont
stabilisées. L'étude des pays qui ont publié leurs données de croissance du PIB pour le T2 2018
révele une demande intérieure (consommation des ménages et investissements en capital
fixe) plus performante que les exportations nettes.

L'inflation au 1 semestre reste modérée. Les hausses des prix du pétrole et les faiblesses
des devises n'ont pas impacté I'IPC de facon significative. Comme anticipé, 'inflation en
Inde est descendue vers les 4 % (niveau charniére dans la fourchette d’objectif de la banque
centrale) tandis que l'inflation des Philippines a continué sa croissance au-dela de 'objectif
de la banque centrale.

Les politiques monétaires ont maintenu leur attitude offensive. Parmi les récentes mesures des
banques centrales on peut noter 'augmentation attendue par la RBI de 25 pb, une augmentation
audacieuse de 50 pb du coté de la BSP et une augmentation surprise de 25 pb par la BL.

L'Indonésie a publié son projet budgétaire pour 2019 dans un contexte budgétaire 2018 sain
jusqu’a présent et avec la volonté de se maintenir sur la voie de la responsabilité budgétaire.

Latam

¢ Ladynamique
macroéconomique reste stable
et positive

« A quelques exceptions prés,
les niveaux d’inflation sont
toujours modestes

¢ Les banques centrales
maintiennent leur approche
offensive

¢ Lesrisques géopolitiques
pésent sur les performances
des devises

Les pays d’Amérique latine ont publié des données économiques solides (PIB plus robuste au
Mexique, Chili et Pérou) tandis que la dynamique macroéconomique du Brésil s’est également
améliorée (production industrielle a 3,5 % en glissement annuel en juin apres -6,6 % au
mois de mai).

Du coté de 'inflation, malgré un contexte général favorable, la baisse de I'inflation au Mexique
a été interrompue en juillet avec une augmentation de I'IPC passant de 4,6 % en juin a 4,8 %
tandis que I'inflation au Brésil a augmenté de facon temporaire passant d’environ 3 % en mai
a 4,5 % en juin /juillet suite aux greves du mois de mai.

Les banques centrales de la région sont restées attentistes lors de leurs derniéres réunions de
politique monétaire excepté la BCRA qui a augmenté ses taux directeurs a deux reprises en
aolt, de 40 % a 45 % et, derniérement, a 60 %.

Le Mexique a conclu un accord bilatéral avec les Etats-Unis (ALENA). Au Brésil la situation
politique demeure trés incertaine a I'approche des élections présidentielles d’octobre.

EMEA (Europe Middle East & Africa)

¢ Données économiques solides
avec une amélioration récente
au Brésil

¢ Hausse de I’inflation au
Mexique et au Brésil

¢ Les banques centrales de la
région maintiennent leur statu
quo, excepté I’Argentine

¢ Agenda politique toujours
chargé; prochaines élections
au Brésil le 7 octobre

Russie: nous prévoyons une croissance de 1.7 % en ga pour 2018-2019:
- Malgré la menace de nouvelles sanctions de la part des Etats-Unis, le contexte macroéconomique
reste porteur grace a la hausse des cours du pétrole. La Russie figurera parmi les quelques
marchés émergents a disposer d’« excédents jumeaux » en 2018, tout en accumulant des actifs
au Fonds souverain russe.

Afrique du Sud: perspective de croissance en baisse a 0.7 % en ga en 2018.

- Avec un déficit courant substantiel financé par les entrées de portefeuille (et non par les IDE) et
une liquidité externe inadéquate, I'’AS reste vulnérable aux turbulences des marchés émergents.

- A cesrisques s'ajoutent des vulnérabilités du coté fiscal et des passifs éventuels des entreprises
publiques.

Turqme nous prévoyons une décélération de la croissance en 2018 4 1.8 %.
La TRY a plongé compte tenu des grands déséquilibres extérieurs, de la faible liquidité externe
et des politiques non orthodoxes du gouvernement.
Les investisseurs ont perdu confiance dans les actifs turcs, tandis que la banque centrale —
un instrument politique du gouvernement — n’'a pas été en mesure de relever les taux. Les
entreprises turques ont commencé a faire défaut. Cela aura un impact tres négatif sur la santé
du secteur bancaire aui est fortement endetté en devises et troo large.

¢ Baisse du prix du pétrole et
accroissement des sanctions
américaines

¢ Baisse des prix des produits de
base, des sorties de capitaux,
des dérapages budgétaires et
des retards dans les réformes
structurelles

¢ Linaction de la CBRT, les
turbulences persévérantes sur
les marchés, la chute du PIB et
le prix des actifs
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Prévisions macroéconomiques ct financieres

Prévisions macroéconomiques Prévisions de taux directeurs

(6 septemtbre 2018) - 04/09/2018 Amundi  Consensus Amundi Consensus
+6m. T4 2018 +12m. T2 2019

- 2,00 2,5 2,22 2,75 2,53

- 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

- -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10

- 0,75 0,75 0,86 1 122

Amundi Forward Amundi Forward
-04/ 09/2018 +6m. +6m. +12m. +12m.
- 2,63 27/2,8 2,77 2,9/3,0 2,82

Allemagne 25 1,9 1,8 1,7 1,8 1,6
- -0,61 -0,50/-0,40 -0,54 -0,40/-0,20 -0,45
France 23 16 1,7 1,2 21 16 - -0,]2 -0,20/-0,00 -0,09 -0,20/-0,00 -0,08
- 0,71 0,80/1,0 0,79 0,8/1,0 0,89

Italie 1,6 1,1 0,9 1,2 1,1 1,7
Espagne 31 27 23 20 15 Amundi  Forward Amundi  Forward
-04/ e +6m. +6m. +12m. +12m.
- 2,87 3,0/3,15 2,91 3,0/3,15 2,94
- 0,34 0,4/0,6 0,43 0,5/0,7 0,53
- o,n 0,10 0,18 0,10 0,23
- 1,40 1,40/1,60 1,46 1,40/1,60 1,53

Taux 2 ans

Prévisions de taux longs

Prévisions de change

&
0

- 116 118 118 1,20 119

..... - m,28 109 110 107 104

- 0,90 0,89 0,88 0,90 0,87

..... - 113 116 116 118 1,20
o | ]| e
- 10,56 10,00 10,03 9,77 9,85

— B
- 0,72 0,74 0,74 0,76 0,75

RN e - o - -
Source: Recherche Amundii - S e e S B
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Publications récentes

WORKING PAPERS

Exchange Rate Predictability in Emerging Markets
E Elisa BAKU — Quantitative Research

Portfolio Allocation with Skewness Risk: A Practical Guide

Edmond LEZMI — Quantitative Research — Amundi, Hassan MALONGO — Quantita-
tive Research — Amundi, THIERRY RONCALLI — Quantitative Research — Amundi,
Raphaél SOBOTKA — Multi-Asset Management — Amundi

The covariance matrix between real assets

Marielle DE JONG — Quantitative Research — Amundi
Analysing the Exposure of Low-volatility Equity Strategies to Interest Rates
Lauren STAGNOL — Quantitative Research — Amundi, Bruno TAILLARDAT Smart Beta
& Factor Investing — Amundi
Understanding the Momentum Risk Premium
Paul JUSSELIN, Edmond LEZMI, Hassan MALONGO, Come MASSELIN, Thierry

RONCALLI — Quantitative Research — Amundi, TUNG-LAM DAO — Independent
Researcher, Paris

DISCUSSION PAPERS
Le salaire vital_vers de meilleures pratiques sectorielles
ﬁ Elsa Blotiere — Analyse ESG

D’ou viendra la prochaine crise financiére?
Sommes-nous préts a I’affronter?
Philippe ITHURBIDE — Directeur de la Recherche

Comment définir les objectifs de votre allocation d’actifs?
CONSEIL EN ALLOCATION D’ACTIFS

POUR INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS, AMUNDI
Optimisation fiscale agressive:

Quelle approche ESG?

Jean-Baptiste MOREL — Analyse ESG

Engagement actionnarial:

pourquoi les investisseurs doivent-ils s’en préoccuper?
Filip BEKJAROVSKI| — TSE PhD student Recherche Amundi, Marie BRIERE — Re-
cherche Amundi

Keep Up The Momentum

Thierry Roncalli — Recherche Quantitativee

THEMATIC PAPERS
Loi Pacte_Quels changements pour I’épargne des Francais
E Marie BRIERE — Recherche Amundi, Xavier COLLOT — Epargne Salariale & Retraite
Amundi
France: un gouvernement réformateur, mais le plus dur reste a faire
Tristan PERRIER — Recherche macroéconomique
A la croisée des chemins_panorama des marchés de taux

Valentine AINOUZ; Sergio BERTONCINI — Stratégie Crédit;
Silvia DI SILVIO — Stratégie Taux et Change

L’amélioration des fondamentaux
des obligations périphériques accélére
Bastien DRUT — Stratégie Taux et Change
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Les informations de MSCI sont réservées a un usage interne, ne peuvent pas étre repro-
duites ou rediffusées sous une quelconque forme et ne peuvent pas servir de base ou de
composante de tout instrument ou produit financier ni d’indice. Les informations de MSCI
ne constituent en rien et ne peuvent pas étre considérées comme un conseil d’investis-
sement ou une recommandation de prendre (ou s’abstenir de prendre) une quelconque
décision d’investissement. Les données historiques et analyses ne doivent pas étre consi-
dérées comme une indication ou garantie d’une analyse de performance future, d’'une
prévision ou prédiction. Les informations de MSCI sont indiquées en I’état et I'utilisateur
assume pleinement les risques liés a toute exploitation qui en serait faite. MSCI, ses filiales
et toute autre personne impliquée dans, ou liée a, la compilation ou I’élaboration de toute
information de MSCI (collectivement, les « Parties MSCI ») déclinent expressément toute
garantie (y compris sans limite toute garantie quant a I'origine, I'exactitude, 'exhaustivité,
I’actualisation, la conformité, I'adéquation ou la valeur commerciale a toute fin donnée)
relative a ces informations. Sans limite de ce qui précéde, aucune Partie MSCI n’assume
en aucun cas de responsabilité a 'égard de tous dommages directs, indirects, spéciaux,
immatériels ou consécutifs (y compris, a titre non exhaustif pour perte de bénéfices) et
autres. (www.mscibarra.com).

Les destinataires de ce document sont en ce qui concerne I’lUnion Européenne, les inves-
tisseurs « Professionnels » au sens de la Directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 « MIF », les
prestataires de services d’investissements et professionnels du secteur financier, le cas
échéant au sens de chaque réglementation locale et, dans la mesure ou I'offre en Suisse
est concernée, les « investisseurs qualifiés » au sens des dispositions de la Loi fédérale sur
les placements collectifs (LPCC), de I'Ordonnance sur les placements collectifs du 22 no-
vembre 2006 (OPCC) et de la Circulaire FINMA 08/8 au sens de la |égislation sur les pla-
cements collectifs du 20 novembre 2008. Ce document ne doit en aucun cas étre remis
dans I’Union Européenne a des investisseurs non « Professionnels » au sens de la MIF ou au
sens de chaque réglementation locale, ou en Suisse a des investisseurs qui ne répondent
pas a la définition d’« investisseurs qualifiés » au sens de la Iégislation et de la réglemen-
tation applicable. Ce document n’est pas destiné a I'usage des résidents ou citoyens des
Etats Unis d’Amérique et des « U.S. Persons », telle que cette expression est définie par la
« Regulation S » de la Securities and Exchange Commission en vertu du U.S. Securities Act
de 1933. Le présent document ne constitue en aucun cas une offre d’achat ou une sollici-
tation de vente et ne peut étre assimilé ni a sollicitation pouvant étre considérée comme
illégale ni a un conseil en investissement. Amundi n’accepte aucune responsabilité, directe
ou indirecte, qui pourrait résulter de I'utilisation de toutes informations contenues dans ce
document. Amundi ne peut en aucun cas étre tenue responsable pour toute décision prise
sur la base de ces informations. Les informations contenues dans ce document vous sont
communiquées sur une base confidentielle et ne doivent étre ni copiées, ni reproduites, ni
modifiées, ni traduites, ni distribuées sans I'laccord écrit préalable d’Amundi, a aucune per-
sonne tierce ou dans aucun pays ou cette distribution ou cette utilisation serait contraire
aux dispositions légales et réglementaires ou imposerait a Amundi ou a ses fonds de se
conformer aux obligations d’enregistrement aupres des autorités de tutelle de ces pays.

Les informations contenues dans le présent document sont réputées exactes a la date
de fin de rédaction indiquée en premiére page de ce document, elles peuvent étre modi-
fiées sans préavis. Conformément a la loi informatique et liberté, vous bénéficiez d’un droit
d’acces, de rectification ou d’opposition sur les données vous concernant. Pour faire valoir
ce droit, veuillez contacter le gestionnaire du site a I'adresse suivante: info@amundi.com.

Société par actions Simplifiée — SAS au capital de 1 086 262 605 euros — Société de
gestion de portefeuille agréée par ’AMF n° GP 04000036 - Siege social: 90 boulevard
Pasteur - 75015 Paris - France - 437574 452 RCS Paris www.amundi.com
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