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Sentiment de risque global

Risk off

Risk on

Appétit pour le risque, les actions
étant privilégiées au crédit dans
un contexte de reflation. Les taux
américains a 10 ans supérieurs

a 1,5 % constituent I’'un des
principaux risques a surveiller

Changements par rapport au
mois dernier

Renforcement de certains

secteurs cycliques et des devises
liées aux matieres premieres

Plus optimistes a I’égard des
points morts d’inflation aux
Etats-Unis, prudents vis-a-vis
des bons du Trésor américain
sur les marchés obligataires
internationaux

Plus prudents vis-a-vis des
obligations en devise locale des
marchés émergents

Le sentiment de risque global
est une appréciation qualitative
de I’évaluation globale du risque
établie lors du dernier comité
d’investissement mondial.

L’inflation est-elle sur le point
de s’envoler?

Si le début de I’année 2021 a conduit les marchés a remettre en question le
scénario de disparition définitive de I’inflation, le débat s’est intensifié en
février, le point mort d’inflation & 10 ans aux Etats-Unis atteignant son plus haut
niveau depuis 2014 et intégrant des anticipations d’inflation plus élevées. Nous
observons également des pressions sur les prix des produits alimentaires et de
I’énergie. Malgré cette tendance a la hausse, les niveaux absolus d’inflation restent
modérés. Certaines pressions inflationnistes sont notamment attendues cette
année en raison des effets de base. Cependant, le probléme n’est pas ce rebond a
court terme de I'inflation, mais le changement de paradigme a venir. Les questions
qui se posent aujourd’hui concernent Pampleur de la surprise en matiéere
d’inflation pour 2021 et le caractére provisoire ou non de cette accélération.
Ou a linverse, nous dirigeons-nous vers une période prolongée de hausse de
I'inflation ? Le scénario de hausse de I'inflation semble se concrétiser, soutenu par
le vaste plan de relance budgétaire américain attendu et le redressement de la
demande qui devrait intervenir au fur et a mesure de 'avancée de la campagne
de vaccination. Le plan proposé de 1900 milliards de dollars US a conduit certains
économistes (Summers, Blanchard) a alerter sur le fait que I'inflation marquera
la fin de cet important coup de pouce budgétaire. Toutefois, d’autres affirment
que cet ensemble de mesures est assorti d’'une certaine marge de manceuvre,
car la faiblesse du marché de I'emploi persiste et ne devrait pas se traduire par
une hausse permanente de I'inflation, alors que la croissance des salaires devrait
rester limitée.

Il est important de noter que le point de départ de cette récession est trées
différent de celuide 2008. Tout d’abord, il s’agit d’'un choc temporaire énorme qui
sera suivi d’un renversement brutal avec des conséguences moins permanentes
par rapport a celles d’une crise financiere. Ensuite, les niveaux élevés de liquidité
au sein du systeme, la hausse des revenus des particuliers et de I'épargne ainsi que
'effet derichesse important vont probablement débloquer la demande insatisfaite,
le tout constituant un cocktail qui pourrait stimuler davantage l'inflation. Enfin, il
existe un risque que les banques centrales soient piégées dans leur rengaine de
taux d’intérét bas et de politiques accommodantes visant a restaurer les conditions
économiques et s’attaquer aux themes sociaux stratégiques.

Les mesures de relance budgétaire importantes pourraient justifier un rebond
de I'économie qui serait susceptible non seulement d’entrainer des pressions
inflationnistes, mais aussi d’accentuer les divergences entre les Etats-Unis et
le reste des pays développés. Par conséquent, la position vendeuse sur le dollar
sera relativement difficile et renforcera I'attrait des obligations américaines dans
le désert du rendement. La Chine (et plus largement I’Asie) maintient unrythme
de reprise solide, ce qui s’est traduit par des marchés actions dynamiques en
début d’année. La région asiatigue demeure attrayante pour les investisseurs: elle
est restée particulierement résiliente 'année derniére en termes d’investissements
directs étrangers dans un environnement globalement morose, alors que la
Chine a pour la premiére fois dépassé les Etats-Unis sur ce front. Des signes de
ralentissement apparaissent également, mais si l'on regarde I'évolution de I'indice

PMI sur les trois derniers mois, la Chine et I'Inde figurent parmi les pays les plus

performants, & I'instar des Etats-Unis. Le nouveau budget de I'Inde en faveur de

la croissance devrait faciliter le retour des investisseurs dans le pays. Dans ce
contexte, nos principales convictions sont:

* Tant que lethéme de lareflation reste d’actualité, les investisseurs devraient
continuer a privilégier les actions aux obligations, en maintenant un biais en
faveur des marchés plus cycliques (Japon et Asie émergente), et commencer a
prendre des positions sur certains marchés a la traine ou sous-évalués (Russie).
Toutefois, les investisseurs devraient surveiller I'impact de l'inflation sur les
bénéfices par I'intermédiaire des prix des intrants, qui s'averent étre un sujet de
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discussion. Alors gu’un consensus semble se former sur le commerce cyclique
avec la réouverture de I'’économie, la pertinence de la sélection des actions
gagne en importance. Laccent devrait étre mis sur les entreprises saines, avec
une préférence pour les actions sous-évaluées par rapport aux valeurs de
croissance, et ce, dans le cadre d’une tendance de rééquilibrage pluriannuelle.
A court terme, tout signe de ralentissement de I'activité économique pourrait
marquer une pause de cette rotation, mais nous estimons que cela sera provisoire
et renforcé par une pentification de la courbe des taux et un rebond des taux
d’intérét.

Conserver un appétit pour le risque sur les marchés du crédit pour bénéficier
de la protection des banques centrales et commencer a renforcer I'ISR dans
le segment des obligations (vertes et sociales), car les banques centrales
pourraient commencer a ajuster leurs programmes d’achat dans ce sens. Par
exemple, en Europe, le gouverneur de la Banque de France, Francois Villeroy de
Galhau, a récemment proposé de commencer la décarbonisation du bilan de la
BCE, tandis que la présidente de cette derniére, Christine Lagarde, a également
fait part de sa volonté de prendre des mesures qui permettrait a I'institution de
jouer un role plus actif dans la lutte contre le changement climatique. Ce n’est
que le début d’une tendance qui devrait selon nous s’inscrire dans la durée a
mesure que les mandats des banques centrales commenceront a s’adapter au
nouveau paradigme post-Covid-19 (mesures de relance budgétaire de grande
ampleur pour lutter contre la pandémie et évolution en faveur d’'une économie
plus verte et d’'un modele de croissance inclusive).

Commencer a construire des couvertures contre le risque d’inflation avec un
point mort d’inflation et plus généralementavecune approche d’investissement
qui met chague argumentaire d’investissement face a un scénario d’une hausse
de l'inflation. Cela affectera I'allocation sectorielle avec une prédilection pour
les secteurs liés aux actifs réels (matiéres premieres, énergie, infrastructures)
et la sélection de titres individuels, avec une préférence pour les entreprises
présentant des niveaux d’endettement gérables, des valorisations réalistes et
un pouvoir de fixation des prix.
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L'amélioration des
perspectives de
croissance et un plan
de relance budgétaire
de grande ampleur aux
Etats-Unis pourraient
entrainer une hausse de
l'inflation, mais l'atonie
adu marché de I'emploi
permettrait de ne pas
avoir un taux d’inflation
excessif, au moins en
2021

Risque inflationniste dans un contexte
d’atonie du marché de I’'emploi
et « voir les choses en grand »

theme de Pinflation est
de nouveau d’actualité. Nous
maintenons notre préférence
pour les actions sous-évaluées,
les valeurs cycliques, les actifs
émergents et les points morts
d’inflation aux Etats-Unis.

L’atonie du marché de I’emploi
freineraitladynamiquedel’inflation
cette année, malgré [Pampleur
du plan de relance budgétaire
américain et ’intervention de Janet
Yellen qui incite a « voir les choses
en grand ».

e Un environnement plus incertain
pour le dollar US.

e Le

Nous pensons qu'un début de
campagne de vaccination plus réussi
et les anticipations d’'un vaste plan
de relance budgétaire aux Etats-Unis
favorisent la croissance américaine
par rapport a celle de I'Europe. Dans
ce contexte, un débat passionnant sur
I'inflation est a l'ceuvre. Notre indice
Global Inflation Focus témoigne de
cette tendance ala hausse de l'inflation,
en particulier aux Etats-Unis.

Ou en sommes-nous a I’égard de ce

débat sur I’inflation?

e Marché de I’emploi - L'indice des prix
a la consommation devrait s’'inscrire
a la hausse, puis se stabiliser, et ne
pas s’accélérer davantage. Un facteur
important est le marché de I'emploi,
pour lequel nous n‘anticipons pas de
redressement a ses niveaux d’avant
la pandémie de Covid-19, pas méme

Indice Inflation Focus Track

en 2022. Il existe des divergences,
en termes de taux de chdmage
dans différents secteurs, et un écart
de compétences qui a creusé les
inégalités. Une reprise du marché
du travail sera inégale et prendra du
temps, réduisant ainsi les pressions
inflationnistes au moins en 2021.
Ecart de production - Nous estimons
que I'écart de production aux Etats-
Unis s’éleve a 900 milliards de dollars,
en tenant compte des données du
marché de I'emploi. La taille et en
particulier les bénéficiaires du
plan de relance budgétaire en
2022-2023 pourraient entrainer un
changement structurel aux Etats-
Unis en termes de productivité et de
dynamisme du marché de I'emploi.

Nous pensons que les points morts
d’inflation augmenteront sous [effet
des mesures de relance budgétaire et
de I'amélioration de la croissance.

Par ailleurs, les courbes des taux
réels a 5 et 30 ans pourraient encore
se pentifier. Les taux a 5 ans devraient
baisser en raison de la position de la
Fed consistant a maintenir des taux bas
et a tolérer une inflation plus élevée,
tandis que la partie longue intégrera
les mesures de relance budgétaire
supplémentaires et une reprise plus
rapide.

Méme si nous pensons qu’il existe un
plafond a la partie longue de la courbe
(le taux du bon du Trésor a 10 ans a
1,50 % reste essentiel pour nous), un
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Source : Amundi Cross-Asset Research, au 7 février 2021. Méthodologie : l'indice Inflation Focus Track est I'outil propriétaire
d’Amundi Cross-Asset Research basé sur 'analyse du big data sur le Web (Google Trends). Les combinaisons de texte/mots
pertinentes sur le théme de linflation sont identifiées et suivies de maniére dynamique en fonction de la popularité des
recherches sur le Web. Nous avons détecté deux régimes pertinents (attention élevée et faible attention) pour définir les
implications les plus appropriées en matiére d'investissement multi-actifs.
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taux d’inflation plus important pourrait
étre toléré par la Fed, car la dette sera
finalement plus facile a rembourser (et
contrebalancera une hausse modérée
et lissée des taux).

C’est pourquoi nous pensons que les
investisseurs devraient rester prudents
vis-a-vis de la duration américaine et
optimistes a I'égard des points morts
d’inflation aux Etats-Unis.

En revanche, la tolérance vis-a-vis
d’un niveau d’inflation légérement
plusélevédelapartdelaFed,laquelle
ne devrait pas empécher un éventuel
relevement des taux, devrait soutenir
les marchés actions. Nous sommes
optimistes a I'égard des valeurs
cycliques, des actions sous-évaluées et
de I'ensemble des marchés émergents.
Evidemment, la gestion de la crise
lice a la Covid-19 et la prévention de
la propagation des nouveaux variants
du virus constitueront des facteurs
importants, étant donné que le marché
n‘envisage pas d’autres questions liées
a la santé (il s’agit d’'un risque majeur).

En outre, les caractéristiques de
couverture des actions lors des
changements de régime soutiennent
cette classe d’actifs. Selon notre
analyse, les actions devraient offrir

une bonne protection contre un
changement de régime d’inflation
fondé sur une croissance plus forte,
une amélioration des fondamentaux
des entreprises et une augmentation
du colt unitaire de la main-d’ceuvre,
ce qui peut avoir des effets sur les
consommateurs.

L’'unique mise en garde. Selon notre
analyse des performances mensuelles
depuis 2000, la hausse des points
morts d’inflation et la baisse des taux
réels ont historiguement entrainé un
repli du dollar américain. Pour I'heure,
nous pensons que celui-ci restera
faible par rapport aux devises liées
aux matiéres premiéres et qu'il restera
vigoureux par rapport a celles affichant
un faible rendement (notamment le
franc suisse et le yen).

Toutefois, au second semestre, cette
tendance pourrait marquer une
pause, I'environnement devenant plus
contrasté pour I'USD. Lorsque les
points morts d’inflation atteindront le
point de bascule et chuteront (et que
les taux réels augmenteront), I'USD
pourrait alors s’apprécier.

Nous n'‘en sommes pas encore la, mais
nous estimons qu’il s‘agirait la d’un
risque clé a surveiller.
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Dans un environnement
globalement favorable
aux actifs risqués, avec
l'affaiblissement de
certains indicateurs,
nous décelons des
opportunités sélectives
sur les marchés des
changes pour miser sur
des themes verts a long
terme et sur un biais

en faveur des valeurs
cycliques

Tirer parti des stratégies de reflation et

de valeur relative

'évolution de la confiance des
entreprises, desanticipations d’inflation
du marché et des rendements des
bons du Trésor américain s’inscrit
dans le sillage de l'amélioration du
contexte économique dans les pays
développés et émergents, et ce, a la
faveur d'un policy mix économique

stimulant.  Alors que le secteur
manufacturier  continue  d’afficher
une certaine résilience, les services

montrent des signes de divergence
face aux mesures de restriction et aux
nouveaux variants de la Covid-19. Des
divergences apparaissent également
au niveau régional (Etats-Unis et
UE). Cet environnement confirme la
dépendance des économies a une
campagne de vaccination réussie,
alors que les valorisations absolues et
relatives font état d’'une dichotomie. Les
investisseurs devraient conserverune
approche active dans leur recherche
d’opportunités sur I’ensemble et au
seindes classes d’actifs, tout entenant
compte de l'agitation et de la volatilité
sur le front des taux et des tendances
de Vlinflation. Par conséquent, des
ajustements sont nécessaires pour
adopter un positionnement global de
facon dynamique.

Des idées a conviction forte

Le rebond du secteur manufacturier,
les révisions des bénéfices et
I'assouplissement des conditions
financieres nous permettent de

conserver une opinion positive a
I’égard des actions, méme si nous

reconnaissons que certaines poches
sont tendues, ce qui conforte notre
approche sélective et fondée sur la
valeur relative. Nous restons neutres
vis-a-vis de I'Europe et des Etats-Unis,
et optimistes a I'’égard du Japon et de
I’Australie, car ces derniers devraient
bénéficier de leur biais en faveur
des secteurs cycliques. En ce qui
concerne les marchés émergents, nous
demeurons optimistes vis-a-vis de
I’Asie par le biais de valeurs chinoises
de la « vieille économie » et de titres du
secteur de la consommation cyclique.
Les investisseurs peuvent tirer parti
des valeurs sous-évaluées/sous-
performantes par I'intermédiaire de la
Corée du Sud, de '’Amérique latine et
de la Russie.

Ducétédeladuration,nousmaintenons
une opinion neutre sur les Etats-Unis
(bons du Trésor a 10 ans) a des fins de
diversification et privilégions les points
morts d’inflation. Au Royaume-Uni,
nous estimons que les investisseurs
devraient désormais envisager des
stratégies liées a la pentification de
la courbe, notamment sur le segment
2-10 ans. Le ton accommodant de la
Bangue d’Angleterre (BoE) et la hausse
del'offredel’orsurlapartielongue dela
courbepourraientexercerdespressions
haussieres sur les rendements a long
terme. En outre, le succés du pays sur
le front de la vaccination et la hausse
des prix a la consommation viennent
étayer les anticipations de hausse de
I'inflation. En Europe, méme si les
valorisations actuelles de la dette des

Convictions Amundi

Variation 1 mois
Actions
Crédit
Duration
Pétrole

Or

+++

Source: Amundi. Ce tableau propose une évaluation des classes d'actifs sur un horizon de trois a six mois, sur la base d’opinions exprimées lors de notre dernier comité d'investissement mondial. Les perspectives, modifications de
perspectives et opinions sur les classes d’actifs refletent I'orientation anticipée (+/-) et la force des convictions (+/++/+++). Cette analyse est susceptible d’évoluer.

UST = bons du Trésor américain, MD = marchés développés, ME = marchés émergents, FX = devises étrangeres, 1G = Investimes Grade, HY = haut rendement, BC = banques centrales, BTP = emprunts d’Etat italiens, EMBI = indice EM Bonds.
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Etats périphériques offrent un potentiel
de contraction plus faible, nous restons
optimistes. C’est notamment le cas
pour une stratégie de valeur relative sur
'empruntitaliena 30 ans contre celuide
I’Allemagne, en raison de la puissance
de feu de la BCE, de la demande des
investisseurs étrangers pour la dette
italienne et du nouveau gouvernement
dirigé par I'ancien président de la BCE
Mario Draghi.

Le crédit reste soutenu par les mesures
d’assouplissement quantitatif. Nous
anticipons un resserrement trés limité
des spreads, alors que la classe d’actifs
offre toujours un certain niveau de
rendement. Nous privilégions le crédit
|G européen compte tenu de son niveau
d’endettement plus faible par rapport a
celui des créances IG américaines.

Nous restons positifs a [I'égard
des obligations émergentes, mais
recommandons désormais aux
investisseurs de couvrir pleinement
I'exposition aux taux américains (USD
et duration) afin de lisser les risques
d’'une accélération de la croissance/de
I'inflation, soutenue par le renforcement
des mesures de relance budgétaire aux
Etats-Unis. Nous pensons également
qu’il existe un potentiel de resserrement
des spreads plus élevé sur les titres
HY que sur le segment |IG. Méme en
ce qui concerne les taux locaux, ou le
principal moteur reste I'exposition aux
devises, la marge de manoeuvre pour
une nouvelle contraction est limitée.

Sur le front des devises, un
environnement favorable a la reflation,

associé aux opportunités de valeur
relative au sein de ce segment, nous
permet de revoir a la hausse notre
opinion sur la livre sterling et le dollar
canadien par rapport au franc suisse, et
ce, enraison de valorisations attractives.
Nous conservons notre opinion a I'égard
des parités CAD/USD et NOK/EUR. Sur
les marchés émergents, méme si nous
maintenons notre opinion positive vis-a-
vis d’'un panier de devises émergentes,
nous avons revu a la hausse notre
opinion sur le rouble russe. Par ailleurs,
notre opinion sur le CNY et le KRW
par rapport a 'EUR s’est améliorée,
sous l'effet des anticipations d’afflux
de capitaux vers les actifs libellés en
CNY et de la possibilité de participer
a la transition mondiale en faveur de
I’énergie électrique verte, qui repose sur
des métaux conducteurs, tels que les
semi-conducteurs.

Risques et couvertures

Toute hausse significative des taux
et de la dynamique d’inflation ainsi
que des rendements des bons du
Trésor américain pourrait avoir un
impact sur l'attrait des actions par
rapport aux obligations, en raison de
'laugmentation du colt de financement.
Par conséquent, nous restons vigilants
et recommandons aux investisseurs de
protéger les expositions aux actions,
au crédit et a la duration par le biais
de plusieurs stratégies de couverture.
Lor pourrait également constituer
une source de soutien dans un
contexte de liguidité abondante dans
I'environnement actuel.
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Discrimination progressive nécessaire dans
un environnement de prise de risque

Nous pensons que le développement
de lIimmunité collective et les
anticipations d’'un maintien des mesures
de relance budgétaire entraineront
un rebond économique. Toutefois, les
questions liées au rythme de cette
reprise, a l'inflation, a la propagation
de la pandémie et a la qualité du crédit
restent sans réponse. Nous pourrions
désormais étre témoins d’'une hausse
de la valeur des actifs déja chers, car
les liquidités injectées par les banques
centrales et la quéte de rendement
des investisseurs ont dopé les prix
de certaines poches sur le marché du
crédit. En revanche, les actifs moins
onéreux et de faible qualité pourraient
encore se replier. Par conséquent, les
investisseurs devraient compléter
leur position vis-a-vis du risque par
une approche prudente, sélective
et axée sur la recherche pour ce qui
concerne le crédit.

Obligations internationales et
européennes

Nous avons revu a la baisse notre
opinion a I’égard de la duration
américaine, face aux mesures de
relance budgétaire de grande ampleur
et au niveau particulierement élevé de
I'inflation, tout en restant globalement
défensifs, y compris en Europe. Nous
pensons que la courbe américaine

devrait se pentifier et, par conséquent,
les investisseurs devraient maintenir
une exposition « barbell » le long des
courbes 2-10 ans et 30-10 ans. En
ce qui concerne les points morts
d’inflation, notre opinion vis-a-vis
des taux américains a 10 et 30 ans
s’est améliorée (tolérance de la Fed a
une hausse de l'inflation, changements
structurels, effets de base), tandis que
nous avons adopté un positionnement
neutre/positif a I'égard de I'Europe.

Concernant cette région, nous restons
positifs a vis-a-vis de la dette des
Etats  périphériques,  notamment
sur les emprunts italiens, bien que
des inquiétudes liées a la croissance
subsistent. Le nouveau gouvernement a
permis d’atténuer les risques politiques
pour le moment, mais nous restons
vigilants.

Nous restons positifs vis-a-vis du
crédit, car la hausse des anticipations
d’inflation affecte les rendements réels,
mais préférons la dette a court terme
en général.

Un resserrement des spreads est plus
probable dans le segment High Yield
(HY), en particulier sur les instruments
de qualité inférieure et hybrides,
ce qui pourrait également offrir
des opportunités. Nous apprécions
également la dette subordonnée

Les liquidités injectées par les banques centrales profitent a tous les

segments
Dans un contexte 83800 - - 1000
de soutien des 8000 - - 900
gouvernements T 7201 r 800
. o 6400 - L 700
aux marchés, les 2 2
_ _ _ 2 5600 - L 600 &
investisseurs devraient 2 4800 L0 8
> 3
explorer les secteurs 84000 1 - 400
et les titres affichant T 3200 1 - 300
une visibilité et une 2400 1 200
1600 - 100
transparence sur les flux 00 0
de trésorerie futurs 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e Fed (LHS) e ECB (LHS) —EU IG e US 1G

Source : Amundi, Bloomberg. Derniéres données mensuelles au 17 février 2021.

GFl = obligations mondiales, FX MEM = devises des marchés émergents mondiaux, HY = haut rendement, 1G = Investment Grade, EUR = euro, UST = bons du Trésor
ameéricain, RMBS = titres adossés a I'immobilier fésidpnt/e/, ABS = titres adossés a des actifs, DF = devise forte, DL = devise locale, IC = Immobilier commercial,
ECO = Europe centrale et orientale, J6B = emprunts d'Etat japonais, ZF = zone euro. BDP = balance des paiements.
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d’établissements financiers en euros,
a condition gu’elle devienne éligible au
programme d’achats d’obligations de
la BCE.

Obligations américaines

La prodigalité budgétaire et les
dépenses supplémentaires du
secteur privé, ainsi que le soutien
de la Fed (qui maintient des taux
bas et des conditions financieres
accommodantes), laissent entrevoir
une reprise économiqgue. A cela s’ajoute
la difficulté a trouver une main-d’oeuvre
qualifiée et une épargne excédentaire
des ménages, vous obtenez ainsi une
hausse des anticipations d’inflation
et une pentification de la courbe des
taux. Cela explique notre opinion
négative a I’égard des bons du Trésor
américain et notre optimisme vis-
a-vis des TIPS. Toutefois, le double
déficit et la détérioration budgétaire
ne sont pas une bonne recette pour
un USD fort a moyen terme (méme si
les investisseurs doivent surveiller une
éventuelle hausse des taux).

Les actifs risqués - le crédit d’entreprise,
le crédit titrisé et [I'immobilier -
constituent un élément clé de Ia
performance. Cependant, un niveau
élevé de sélectivité est crucial dans
I’ensemble, avec une attention
particuliére portée aux fondamentaux
des entreprises.

Le crédit titrisé, notamment lié
au marché immobilier, affiche des

fondamentaux et des  facteurs
techniques solides. Enfin, le marché
hypothécaire reste soutenu par les
revenus et I'épargne des ménages.

Obligations des marchés émergents
Les évolutions lies a [Iépidémie
de Covid-19 font pression sur les
anticipations de croissance, mais le
différentiel de croissance entre les
marchés émergents et les marchés
développés devrait encore se creuser.
Nous maintenons notre opinion positive
vis-a-vis de la dette en devise forte, en
particulier sur le segment HY. En ce
qui concerne la devise locale et les
devises, nous sommes plus prudents,
alalumiere des pressions haussieres sur
les taux ameéricains et sur l'orientation
du dollar. Nous pensons toutefois
que certaines devises émergentes
continueront de bien se comporter.
Sur le plan géographique, la Russie
et le Brésil constituent deux de nos
principales convictions.

Devises

Nous adoptons désormais un
positionnement neutre sur I'USD
par rapport au JPY et au CNY dans
un  contexte  d’amélioration  des
perspectives de croissance aux Etats-
Unis et de hausse des taux américains.
Nous sommes également optimistes a
I’égard des devises liées aux matiéres
premiéres par rapport a l'euro et au
franc suisse.
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La hausse des taux et
l'exubérance du marché
dans certains secteurs
sont des conditions qui
nous poussent a nous
concentrer davantage
sur les valorisations et
les fondamentaux

Miser sur la reflation au moyen des actions
value, cycliques et de petite capitalisation

Evaluation globale

Les marchés regardent au-dela des
obstacles a court terme posés par la
Covid-19 et du rythme peu soutenu de
la campagne de vaccination dans toute
I'Europe. Le sentiment des investisseurs
semble étre alimenté par les espoirs de
maintien des mesures de soutien, ainsi
que par I'éventualité de plus en plus
forte d’une réouverture. Toutefois, la
situation réelle est plus nuancée, car
cette confiance s’est transformée en
exubérance sur certains segments,
ce qui entraine une forte volatilité,
notamment dans les secteurs sensibles
aux taux d'intérét. Nous sommes
convaincus de la nécessité d’afficher un
optimisme prudent vis-a-vis de cette
exubérance. Les investisseurs doivent
s’appuyer sur I’analyse fondamentale
et un processus rigoureux pour
identifier des entreprises présentant
des flux de revenus et des bilans
durables.

Actions européennes

Nous continuons de croire aux
valeurs cycliques vs les défensives
et aux actions sous-évaluées par
rapport a celles de type croissance,
mais il est important de reconnaitre que
certains segments ont déja intégré une
ouverture trés favorable, ce qui justifie
la nécessité d’'une approche sélective.

Nous apprécions plus particulierement
les valeurs bancaires, car il s'agit d’un

encore intégrée. Par ailleurs, nous
maintenons notre biais en faveur des
matériaux et de la santé. A linverse,
nous avons revu a la baisse notre
opinion sur les secteurs sensibles aux
taux d’intérét comme I'immobilier
et sommes prudents a I'égard des
biens d’équipement, le secteur ayant
trés vite intégré une reprise. Nous
sommes négatifs sur des segments
tels que les technologies qui affichent
des prix nettement supérieurs aux
fondamentaux. Toutefois, nous
considérons que les principaux risques
résident dans lI'inflation et le consensus
de marché sur la reprise. Ainsi, nous
conservons des positions sur certaines
composantes défensives de I'’économie
comme les télécommunications pour
lesquelles nous avons revu notre
opinion a la hausse. Enfin, nous
apprécions les petites capitalisations,
car elles présentent des valorisations
raisonnables et sont liées au theme
de la reprise cycligue intérieure. Dans
'ensemble, nous restons attentifs aux
valorisations.

Actions américaines

Les mesures de relance budgétaire
de grande ampleur, les progrés sur le
front de la vaccination et les résultats
solides des entreprises placent les
themes du rebond économique, du
redressement des bénéfices et du
scénario de reflation sur le devant de
la scéne a court terme. Cette réflexion

secteur oU la réouverture n'est pas conforte notre anticipation d'une
La reprise cyclique devrait soutenir les petites capitalisations
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rotation durable des principaux themes
au détriment des valeurs a fort(e)
croissance/momentum et a duration
élevée, qui dépendent davantage
des taux d’actualisation pour leurs
cours élevés. La faiblesse des taux a
entrainé une baisse du colt du capital
ainsi gu’une hausse des multiples de
valorisation, ce qui constitue un risque
clé. Mais pour le moment, compte tenu
de la pentification des courbes de
taux et des anticipations d’inflation,
leurs prix pourraient étre affectés. Au
contraire, les actions sous-évaluées
(titres « value » de grande qualité) et
cycliques devraient gagner du terrain
en raison de leurs valorisations
attractives et de [I’amélioration
attendue des bénéfices des
entreprises cycliques en 2021
Nous sommes également optimistes
a I'égard des secteurs cycliques,
car ils integrent progressivement la
reprise économique. D’un point de
vue sectoriel, une pentification de la
courbe des taux devrait soutenir les
valeurs financiéres et celles de I'énergie
par rapport aux valeurs industrielles
(multiples de bénéfices élevés), ce
qui marque un changement comparé
a 2020, lorsque les rendements étaient
particulierement bas. Il est important
de noter que les investisseurs devraient

explorer des secteurs dont la reprise
n‘est pas encore intégrée dans les
cours du marché. Dans l'ensemble,
nous restons trés sélectifs et pensons
qu’il existe des opportunités dans les
secteurs impactés par la Covid-19, mais
'apparition de nouveaux variants du
virus pourrait présenter des risques.

Actions émergentes

Les difficultés rencontrées dans Ia
production de vaccins et la propagation
des variants de la Covid-19 ont affecté
certains marchés émergents, mais cela
ne modifie pas notre opinion positive a
long terme sur la région, ou la sélectivité
reste importante. Nous maintenons
une opinion favorable a I'’égard des
secteurs de la consommation cyclique,
des technologies de linformation
et de limmobilier. Bien que nous
restions prudents a I'égard des biens
de consommation de base, nous avons
légerement renforcé le secteur par
'intermédiaire  d’idées ascendantes
en Chine. Toutefois, nous sommes
préoccupés par certaines valeurs
financieres chinoises en raison de leurs
valorisations élevées, et nous continuons
a rechercher des actions sous-évaluées
présentant des caractéristiques
cycliques, de croissance et de qualité.

12 - Document a I’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier



Research

CROSS ASSET

#0353

INVESTMENT STRATEGY

THEMATIQUE

GLOBAL VIEWS

Didier BOROWSKI,
Responsable Global Views

Pierre BLANCHET,

Responsable Investment
Intelligence

Un mini-boom
inflationiste soutiendra
les profits de certains
secteurs

Des signes de bulle sont
observables dans de
nombreux aspects du
marché d'actions

Toutes les bulles financieres

nhe se ressemblent pas

Prévoir le gonflement et I’éclatement des bulles financiéres est une tache
difficile, que certains considérent méme comme impossible. En fait, les bulles
peuventpersisterlongtempsetnenousapparaissentvraimentquelorsqu’elles
éclatent. Se prémunir des bulles trop t6t peut entrainer une allocation sous-
optimale. ll existe cependant des signes d’exubérance du marché, notamment
dans le secteur des valeurs technologiques. Les valorisations élevées se
justifient a la fois par des anticipations de croissance soutenue mais surtout
par des taux de d’actualisation extrémement faibles, dont la normalisation
pourrait déclencher I’éclatement de la bulle. Bien qu’elles soient une source
importante de risque pour les investisseurs, I’histoire montre que toutes les
bulles n’ont pas le méme impact sur I’économie.

Les cycles sur les segments des marchés
financiers  (actions, immobilier ou
crédit) jouent un réle important dans
la formation des phases de récession
et de reprise. La reprise actuelle est
a peine amorcée que la croissance
pourrait surprendre a la hausse a
court terme. Aux Etats-Unis, le plan de
relance budgétaire de 1 900 milliards de
dollars (9 % du PIB) du président Biden
fait craindre une surchauffe au second
semestre 2021. En Chine, le PIB pourrait
progresser de 9 % cette année. L'Europe
devrait elle aussi bénéficier de deux
années consécutives de forte croissance.
Linflation devrait également augmenter,
en particulier aux Etats-Unis. Bien que de
courte durée selon nous, un mini-boom
de l'inflation devrait également doper les
prévisions de bénéfices des entreprises
et la confiance des investisseurs. La forte
dynamique des marchés d’actions
pourrait donc se poursuivre pendant
un certain temps, soutenue par une
croissance nominale solide.

La caractéristique la plus frappante
de ce nouveau cycle est le niveau
d’endettement. Aprés le début de
la crise du Covid-19, la dette privée
et publique a dépassé les plus hauts
historiques atteints ala fin de la Seconde
Guerre mondiale. Une croissance plus
élevée du PIB nominal pourrait soutenir
les détenteurs d’emprunts, mais devrait
dans le méme temps entrainer une
hausse des taux d’intérét a long terme.
Elle pourrait également pousser les
banques centrales, etlaRéserve fédérale
en particulier, a retirer leurs politiques
monétaires accommodantes. Toutefois,
comme nous l'avions affirmé dans notre
publication du mois dernier (« Taper or
not taper »), il est peu probable que la
Fed stabilise son bilan et releve les taux

directeurs tant que I'’économie ne sera
pas clairement engagée sur la bonne
voie: le retour au plein-emploi prendra
beaucoup plus de temps que le retour
aux niveaux de PIB d’avant la crise. La
morosité du marché de I'emploi devrait
empécher tout rebond des salaires
(la courbe de Phillips est plate) et,
dans tous les cas, la Fed a adopté une
nouvelle stratégie (objectif d’inflation
moyenne) lui permettant d’attendre de
voir si I'inflation surprend a la hausse.
Enfin, le maintien des rendements
obligataires bien en dessous de la
croissance potentielle du PIB nominal
est une condition préalable a la
soutenabilité de la dette publique.
LCune des conséquences possibles
de cette reprise inhabituelle, dans
laguelle le bilan des banques centrales
devrait continuer de croitre méme si
la croissance s‘accéléere, est donc une
bulle des prix des actifs, a commencer
par ceux dont la valorisation est tres
sensible aux bénéfices a venir dans un
futur lointain.

Les signes d’une bulle

Les valorisations des valeurs de
technologie ont grimpé en fleche
depuis le milieu de l'année derniere,
et le comportement des investisseurs
semble de plus en plus incompatible
avec des approches d’investissement
raisonnables, a moins que le cadre
décrit précédemment ne dure encore
longtemps. Des signes de bulle sont
observables dans de nombreux aspects
du marché dactions. Les investisseurs
particuliers qui négocient activement
des options a la hausse, la capitalisation
boursiere  toujours croissante d’un
nombre limité d’actions, ainsi que les
flux d’introductions en bourse sont
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L’histoire montre que
les bulles peuvent avoir
un impact différent sur
l'économie

autant de signes d'une bulle dans le
secteur numérique. Des valorisations
historiguement gonflées amenent les
analystes optimistes a modifier leurs
méthodes d'évaluation’. Le contexte
fondamental est quant a lui bien réel:
nous assistons en effet a une nouvelle
phase de la révolution numérique,
exacerbée par les restrictions imposées a
la mobilité et aux interactions humaines.
Mais I'environnement de taux d’intérét
extrémement bas amene visiblement les
valorisations a des niveaux qui n‘avaient
plus été observés depuis la bulle
technologique des années 2000.

Une étincelle presque impossible

a prévoir

Les bulles financieres sont difficiles a
prévoir car ce sont des concepts ex
post. Celle-ci pourrait durer encore
guelgues années, et I'histoire montre que
l'exubérance du marché peut persister
sur une longue période. Le célebre
discours prononcé par Alan Greenspan
date de 1996 et la bulle Internet a mis
4 ans avant déclater. Dans un contexte
caractérisé par un exces dépargne
par rapport aux investissements, les
taux d’intérét peuvent rester tres bas
pendant plusieurs années tandis que la
transition numérique saccélére. A terme,
'endettement élevé pourrait peser
sur la demande intérieure, le boom de
I'inflation pourrait ne durer que quelques
trimestres, tandis que les dispositifs
de relance budgétaire pourraient tout
aussi bien savérer de courte durée.
Ceux-ci soutiendraient les bulles des
prix des actifs dans les secteurs a
croissance durable, tels que l'écologie
et le numérigue. Comme ces conditions
pourraient s’inscrire dans la durée, il est
difficile de prévoir quelle sera I'étincelle
qui déclenchera I'explosion, et donc
probablement sous-optimal d’alléger ses
expositions trop tot.

Toutes les bulles n’ont pas le méme
impact sur I’économie

Il se peut gue nous ne soyons pas en
mesure de déterminer a quel stade de
I’évolution de la bulle nous sommes?,
et encore moins quand elle pourrait
éclater. Mais nous pouvons toujours
émettre des hypothéses quant a ses
répercussions sur les marchés financiers
et 'économie en fonction de sa nature.
L'histoire  montre que les bulles
peuvent avoir un impact différent
sur I'économie une fois qu’elles ont
éclaté, quelle que soit I'ampleur du
choc financier initial. En effet, la
bulle immobiliére au Japon dans les
années quatre-vingt-dix, la bulle du
crédit asiatique en 1997 et la bulle
des subprimes en 2008 ont eu un
impact bien plus significatif que la
bulle Internet des années 2000 ou
I’éclatement de la bulle financiére
chinoise en 2015.

Bien que chague situation soit différente
et qu’il ne soit pas possible d’établir
des catégories bien tranchées, les
bulles peuvent étre réparties en deux
groupes: les bulles liées aux actions et
les bulles liées au crédit.

* Les bulles d’actions sont basées sur
un exces de capitaux entrants vers
les actions ou titres équivalents.
Elles ont un impact principalement
sur les ménages les plus aisés et
les entreprises a croissance rapide,
mais peu d’incidence sur la grande
majorité des ménages? et les secteurs
hors bulle spéculative. Par ailleurs,
elles peuvent étre percues comme
un exces dépargne lié a un exces
d’optimisme et a un surinvestissement
dans les innovations malgré une
rentabilité qui reste encore a prouver.
Par conséquent, lorsque la bulle
éclate, il s‘agit surtout d'une perte
d’opportunité pour l'avenir.

« L'exubérance irrationnelle est la base psychologique d’une bulle spéculative. Je définis une bulle

spéculative comme une situation ot des nouvelles sur une hausse des prix stimulent 'enthousiasme
des investisseurs. Cet enthousiasme se propage alors par contagion psychologique d’une personne a
l'autre et amplifie les rumeurs qui pourraient justifier les hausses de prix. Ceci attire des classes de plus
en plus importantes d’investisseurs qui malgré leurs doutes quant a la valeur réelle de I'investissement,
sont envieux du succes des autres d’'une part et séduits par I'excitation liée au jeu d’autre part. » Shiller,
Robert J., Irrational Exuberance, mars 2000, Princeton University Press.

2.Cf Les cing étapes de I'évolution d’une bulle d’actifs financiers décrites par Hyman P. Minsky, Stabiliser

une économie instable (1986)

3 Alors qu'une majorité d’Américains posséde plus ou moins d’investissements sur les marchés boursiers
par le biais de leurs comptes de retraite, on estime que 84 % de I'ensemble des actions détenues aux
Etats-Unis appartiennent aux 10 % les plus riches. Cf. Household wealth trends in the US, 1962 to 2016:
has middle class wealth recovered?, E. Wolff, NBER WP (2017).
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Les bulles liées aux
actions ont un impact
temporaire sur la
croissance

* Les bulles de crédit sont également
dues a un exces de liquidités, mais
le moteur de la croissance porte ici
sur l'exces d’endettement sur les
actifs corporels. Ce phénomene
repose sur un optimisme excessif et
un surinvestissement dans la valeur
des actifs réels ayant un usage et
une utilité économiques. Ces bulles
ont tendance a se propager a un
large éventail d’agents économiques,
y compris les ménages a faibles
revenus. Leur éclatement géneére
une perte de valeur économique
présente et non future. Par définition,
ces bulles comportent un élément
de levier financier qui se diffuse au
secteur bancaire.

Les implications a trés court terme
des deux groupes de bulles sont
globalement similaires (krach
boursier et ventes paniques, faillites
et récession économigue), mais
I’'impact économique de moyen
terme est trés différent. En effet, Ia
bulle d’actions réduira principalement
I'excés d’épargne des personnes aises
et restera dans la sphéere financiéere
avec peu d'impact sur ['’économie
réelle, tandis que la bulle de crédit
pénalisera les classes moyennes et de
nombreux segments de ['’économie.
De plus, le capital peut étre rééquilibré
vers d’autres secteurs ou themes,
ou simplement épargné pendant
un certain temps aprés un krach
boursier. Limpact sur la croissance
est temporaire. Les bulles Internet
de 2000 ou chinoise de 2015 ont
été suivies de plusieurs années de
croissance économique solide malgré
d’'importantes pertes au niveau des
portefeuilles#, sans compter que
certains segments des marchés
d’actions ont résisté au krach. En
revanche, une spéculation axée sur le
crédit et marquée par un endettement
excessif  entraine des  capitaux
propres négatifs, une déflation par la
dette et donc un retrait des capitaux
disponibles de I'économie, ce qui a
un impact profond et durable sur la
croissance potentielle.

Les banques centrales devraient
tenter de contenir le krach

La situation actuelle pourrait étre un
mélange de bulle d’actions et de crédit;
les implications pourraient donc ne pas
étre aussi simples que nous venons
de les décrire. Toutefois, certains
signes semblent indiquer qu’il s’agit
probablement d’une bulle de type
actions, du moins pour linstant. La
réponse des pouvoirs publics peut
également venir modifier le processus
en lui-méme. Léclatement d’'une bulle
d’actionsquireste cantonnéealaspheére
financiére, avec des conséguences
limitées pour le systeme bancaire par
exemple, ne devrait théoriguement pas
déclencher d’intervention d’urgence
de la part des banques centrales. En
fait, elle pourrait étre percue comme
le dommage collatéral d’'une politique
monétaire accommodante prolongée.
Cependant, si ce choc devait avoir
des répercussions plus étendues
sur l'économie, jusqu’a affecter les
ménages, les entreprises, puis les
banques et enfin les Etats, les banques
centrales s’efforceraient de le contenir.
Les Etats endettés n’utiliseront pas
'argent des contribuables pour
protéger les spéculateurs. Mais si cela
se transforme en risque systémique, ils
n‘auront plus le choix. La hausse des
spreads de crédit, associée au repli
des marchés d’actions, pourrait alors
déclencher une «récession par les
bilans ».

On peut donc en déduire que les
responsables  politiques  devraient
suivre attentivement [I'explosion ou
éclatement de ce qui ressemble a une
bulle d’actions, et agir de maniére
préventive pouréviter quelasituationne
devienne ingérable. Les conséquences
en termes d’investissement sont un
rééquilibrage progressif du secteur
technologique hautement valorisé
vers d’autres segments dans la phase
actuelle, et un positionnement a
contre-courant pendant toute la
durée du « feu d’artifice ».

Achevé de rédiger le 25 février 2021

4|l faut cependant noter que le PIB réel des Etats-Unis n‘a pas enregistré un seul repli en glissement
annuel aprés l'éclatement de la bulle Internet | (sur une base trimestrielle, le PIB réel n'a que légérement

diminué aux premier et troisieme trimestres 2001)
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Chine et marchés émergents:
questions-réponses sur la croissance
et les politiques publiques

Q1. La Chine a enregistré une recrudescence des cas de Covid-19 en janvier,
la pire flambée en dix mois. Quel devrait étre I’impact de cette vague
hivernale sur les perspectives de croissance ?

Face a la résurgence des cas de
Covid-19 dans trois villes du nord de la
Chine, le gouvernement a dd intensifier
de maniere drastique les mesures de
lutte contre la pandémie juste avant le
Nouvel An lunaire, ce qui a entrainé une
nette baisse des voyages pendant cette
période de féte.

Malgré la forte diminution des voyages
entre provinces, la mobilité et la
consommation locales ont été peu
touchées. Les ventes de détail et les
revenus dans la restauration enregistrés
durant la Golden Week du Nouvel An
lunaire (du 11 au 17 février) ont augmenté
de 28,7 % par rapport a 'année derniere,
et de 4,9 % parrapporta 2019. Les ventes
de billetterie ont atteint un niveau record,
tandis gu’elles se sont maintenues dans
automobile et 'immobilier. Néanmoins,

les services dans le transport et le
tourisme ont été durement touchés,
entrainant  une  contraction plus
importante de I'lPC correspondant.

Dansle méme temps, comme la majorité
des travailleurs migrants ne se sont pas
déplacés, le temps de travail pendant
cette période de vacances devrait
potentiellement s’en trouver prolongé.
Le retour au travail se fait également
plus en douceur et plus tot que les
années précédentes  (graphique ).
En fait, les données haute fréquence
sectorielles, notamment le taux
d’exploitation des raffineries, le trafic
de fret dans les ports et le niveau élevé
de pollution atmosphérique, indiquent
que les activités de production ont été
plus soutenues que d’habitude durant
les vacances du Nouvel An lunaire.

1/ Congestion du trafic en ville en Chine pendant la féte du Printemps
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Source : Wind, Gaode, Recherche Amundi au 25 février 2021

Globalement, la vague hivernale de
contaminations ayant été rapidement
contenue, nous n‘anticipons qu’un léger
recul de la reprise dans le secteur des
services. Quant au secteur industriel et
aux exportateurs, la nature particuliere
de ces « vacances a la maison » devrait
leur donner un léger élan du fait d’'une
interruption moindre des activités
due aux déplacements pendant les
vacances et de [lallongement des
heures de travail. Jusqua présent,

+15 420 +25 +30 +35 +40 +45

Jours précédant le (-) ou apres le (+) Nouvel An lunaire. Jour 1=0

les éléments dont nous disposons
semblent indiquer que I'économie
chinoise pourrait éviter de retomber
dans une contraction séquentielle,
une perspective plus positive que nos
prévisions précédentes. Le faible niveau
de I'année derniére signifie que le PIB
du premier trimestre pourrait aisément
afficher une croissance élevée a deux
chiffres.
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Le message est clair:

la banque centrale est
en train de normaliser
sa politique a l'aide d’un
biais de resserrement

Q2. Que s’est-il passé sur le marché interbancaire chinois?
La politique monétaire de la PBoC a-t-elle changé d’orientation?

Habituellement, avant le Nouvel
An lunaire, la PBoC maintient une
position accommodante sur le marché
interbancaire, afin de répondre a
'augmentation saisonniere de la
demande de liguidités. Au lieu de
recourir quotidiennement au taux de
mise en pension («reverse repo »)
sur 7 jours, elle devrait se tourner
vers des dispositifs a plus long terme,
notamment les reverse repos sur
14 ou 28 jours, les MLF/TMLF a 1 an
(similaires aux LTRO/TLTRO) ou encore
des réductions ciblées des ratios de
réserves obligatoires (RRR).

Néanmoins, la PBoC n’a injecté que le
strict minimum cette année (graphique
2). Malgré des liquidités déja limitées,
elle a commenceé les retraits nets deux
semaines avant la pause du Nouvel An
lunaire, ce qui a fait grimper le taux
d’emprunt aujour le jour a son plus haut
niveau depuis juillet 2013. Le spread
a terme (a 10 ans - au jour le jour) est
devenu négatif durant plusieurs jours,
ce qui ne s’était produit gu’en avril 2018
et en juin 2013, lorsque les pics des
taux courts étaient principalement liés
a la politique monétaire.

2/ Injection cumulative de liquidités par la PBoC avant le Nouvel An lunaire
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Source : PBoC, Wind, Nomura, Recherche Amundi au 18 février 2021

Nous pensons donc que cette série
de resserrements inattendus des
liquidités n’a rien d’accidentel. Les
raisons de la PBoC restent a déterminer,
gu’il s'agisse du marché d’actions, du
marché immobilier ou d’arbitrages
financiers / opérations a effet de levier
sur le marché interbancaire. Mais le
message est clair: la banque centrale
est en train de normaliser sa politique
a l’aide d’un biais de resserrement.

Nous pensons toujours que la PBoC
devrait la plupart du temps ancrer
les taux interbancaires autour de ses
taux « open market » tout au long de
'année 2021, c’est-a-dire avec un taux

de prise en pension (« repo ») a 7 jours
a2,2%,etuntaux MLF aTana 2,95 %.
[l ne serait toutefois pas surprenant
gu’elle s’éloigne parfois brievement et
sensiblement de ces points d’ancrage.
Selon nous, la bangue centrale devrait
maintenir ces taux directeurs, ainsi
que le taux de référence des préts
bancaires (LPR) a un an, inchangés
afin d’éviter d’adresser un message
de resserrement excessif au marché.
Une hausse des taux demeure peu
probable cette année, les mesures
d’assouplissement des politiques ayant
commencé a étre retirées de toutes
parts.

Q@3. Quelles sont vos anticipations concernant la politique budgétaire

de la Chine en 2021?

Lobjectif global étant de contréler
le ratio dette/PIB, nous pensons que
la dette publique devrait augmenter
plus lentement en 2021, et la politique
budgétaire  devrait  étre moins
expansionniste. Plus précisément, nous

tablons sur une réduction du déficit
budgétaire global de 3,6 % a 3,2 %,
ce qui devrait étre annoncé lors de
’Assemblée populaire nationale du
5 mars.
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La croissance du
crédit a I'économie
devrait poursuivre une
tendance baissiere
progressive

Le renforcement des mesures
budgétaires, comprenant la vente des
droits d’utilisation des terres dans les
dépenses publiques, sera au centre de
I'attention.En 2020, le quotad’obligations
spéciales des administrations locales
(« LGB ») visant a financer les dépenses
publiques a été augmenté de maniére
significative, passant de 2 150 milliards
RMB en 2019 a 3 750 milliards RMB,
contribuant ainsi a hauteur d’environ 1,5
pp a laugmentation du déficit prévue
au budget. Le consensus prévoit une
réduction a 3 000 voire 3 500 milliards
RMB en 2021. Il est selon nous plus
probable que ce chiffre se situe dans
la fourchette haute, compte tenu des
pressions croissantes de refinancement
de la dette des administrations locales
et de l'augmentation des cas de défaut
d’entreprises publiques locales.

La mesure la plus compléte a surveiller
est la croissance du financement social
total (« TSF»), qui comprend non
seulement des obligations d’Etat, mais
aussi des préts quasi-budgétaires aux
entreprises publiqgues et des LGFV.
Aprés une nette accélération juste
apresledéclenchementdelapandémie,
la croissance du TSF a commencé a
ralentir en novembre 2020. Elle devrait
selon nous poursuivre une tendance
baissiere  progressive, ralentissant
d’environ 2 pp pour atteindre 11,5 % fin
2021, un niveau qui reste supérieur aux
10,7 % d’avant la crise du Covid. A ce
rythme, le ratio dette/PIB de la Chine
devrait se stabiliser en 2021 a environ
270 %, apres avoir progressé de 23,6
pp par rapport aux 246,5 % de fin 2019.

Q4. Sur la base des derniéres évolutions sur le plan macro-financier,
les actifs des marchés émergents sont-ils toujours attractifs ?

LCun des principaux moteurs de
'investissement sur les marchés
émergents est la croissance : en
premier lieu la croissance intérieure
au niveau national, mais également la
croissance mondiale, qui reflete une
demande extérieure toujours solide,
que ce soit pour les matieres premieres
ou les produits manufacturés.

Parmi les principaux moteurs de la
croissance mondiale figurent les
Etats-Unis et la Chine. La dynamique
économique chinoise a déja largement
été abordée ici. Quant aux Etats-Unis,
nous prévoyons une performance
économique solide en 2021, grace
aux mesures budgétaires de grande
envergure qui seront bientot dévoilées
et approuvées (entre 1000 et
1900 milliards USD). Par ailleurs, les
discussions en cours concernant un
vaste projet d’infrastructure d’environ
2 000 milliards USD, censé démarrer
début 2022, représente un risque
supplémentaire pour la croissance.

La reprise actuelle profite aux
exportateurs de pétrole et de matieres
premieres, les conditions commerciales
s'améliorant nettement dans certains
pays d’Amérique latine (notamment
Chili et Pérou), ainsi gu’aux exportateurs
de produits manufacturés dans le
monde entier, et surtout pour les pays
plus exposés au secteur informatique

et aux EPI (égquipements de protection
individuelle), tels que [I'Asie et
principalement I’Asie du Nord.

Du coté des services, en particulier
le tourisme et l'accueil, la reprise est
beaucoup plus lente et nous devrions
assister a un rebond plus marqué
lorsque le déploiement de la campagne
de vaccination sera plus avancé
au niveau mondial. Certains pays,
comme la Thailande, dont environ 11 %
du PIB dépendent du tourisme, ont
encore des difficultés a se redresser.
Globalement, au sein de ['Union
européenne, la mobilité est stable voire
en légere progression, en I'absence de
restrictions importantes comme celles
appliguées dans certaines économies
développées.

Parallelement a la réévaluation plus
optimiste de la croissance économique,
lautre facteur important a prendre
en considération est la capacité
des principales banques centrales
a naviguer dans un environnement
caractérisé par une politiqgue monétaire
extrémement accommodante et par
des anticipations d’inflation en hausse
en raison d'une surchauffe percue de
'économie. Il convient de rappeler
gu’un environnement financier mondial
favorable est essentiel pour la poursuite
des investissements sur les marchés
émergents.
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Les classes d’actifs des
marchés émergents
offrent toujours une
exposition a des
rendements élevés
ainsi qu’'une certaine
exposition a la
croissance a un prix
raisonnable

Bien que nous constations une certaine
pression sur les prix provenant des
colts (matieres premiéres, denrées
alimentaires, tarifs d’expédition), la
demande reste modérée; en effet, la
grande majorité des pays n‘ont pas
encore renoué avec leurs niveaux de
croissance de 2019 et il leur faudra du
temps pour y parvenir. Par conséquent,
nos perspectives en matiére d’inflation
ne sont pas préoccupantes; cela devrait
permettre aux banques centrales de
retirer tres progressivement leur soutien
aux liquidités et de modifier 'orientation
de leur politigue monétaire de maniere
encore plus graduelle.

Avec toute la diversification nécessaire
(en gardant a l'esprit que l'univers des
marchés émergents présente des profils
tres hétérogénes en termes de forces
et de faiblesses), les classes d’actifs des
marchés émergents offrent toujours
une exposition a des rendements
élevés dans un environnement de
taux d’intérét trés bas voire négatifs,
ainsi qu’une certaine exposition a la
croissance a un prix raisonnable.

Achevé de rédiger le 18 février 2021

Principaux fournisseurs asiatiques de biens et équipements médicaux

Classement Verre et Produits .
. . iy Produits
en As!e Plastique Caoutchouc ouvragesen chimiques pharmaceutiques
(données (HS 39) (HS 40) verre organiques (HS 30)
2019) (HS 70) (HS 29)
1 Chine Chine Chine Chine Inde
e =) aen () )
2 Coréedu  Thailande Japon Corée du Sud Chine
Sud (49) (39 59 7 (15%)
3 Japon Japon Hong Kong Inde Singapour
(6°) (59 (6°) (89 a7e)
4 Taiwan  Corée du Sud Corée du Sud Japon Japon
(109 (6°) (129 (99 (189)
5 Singapour Malaisie Taiwan Singapour Corée du Sud
(129 79 (132 (D) @1

Aiguilles . Equipement
) Seringues et kst
tubulaires (HS 901831) de réfrigération
(HS 901832) (HS 8418)
Chine Chine Chine
(49 (2" =
Japon Singapour Corée du Sud
(6°) (89 (6°)
Thailand Philippines Thailand
(89) (15%) 7°)
Singapour Hong Kong Singapour
109 (169 (149
Corée du Sud Japon Japon
(119) 17¢) (15¢)

Le classement entre parenthéses correspond au classement mondial en termes de valeur des exportations en dollars américains en 2019
Sources: ITC, The Economist Intelligence Unit, Recherche Amundi au 25 février 2021
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La dynamique des
notations en HY,
mesurée par le ratio des
révisions a la hausse sur
les révisions a la baisse,
est devenue positive

Les fondamentaux des entreprises sur une
trajectoire positive pour les détenteurs

d’obligations

Nous anticipons une amélioration des fondamentaux des entreprises dans
les mois a venir, en particulier pour les entreprises moins bien notées. La
dynamique des notations des titres a haut rendement, mesurée par le ratio
des révisions a la hausse sur les révisions a la baisse, est devenue positive.

En plus d’'un rebond de leurs bénéfices,
les entreprises devraient continuer a
bénéficier de conditions de financement
historiguement attractives. La demande
pour les obligations d’entreprise de
la part des investisseurs en quéte de
rendement est forte. Les émetteurs
moins bien notés, notamment dans
les secteurs cycliques, devraient faire
preuve d’'une plus grande discipline en
matiére de bilan et entamer un cycle de
désendettement. A linverse, l'activité
de fusions-acquisitions sera une variable
clé a surveiller cette année pour les
entreprises bien notées.

Défauts d’entreprises bien moins
nombreux qu’initialement attendu

La crise actuelle a été caractérisée
par des conditions de crédit
contracycliques, grace a [laction
coordonnée et trées efficace des
gouvernements et des banques
centrales. Les conditions favorables
des marchés financiers ont permis
aux entreprises les plus fragiles de
se procurer des liquidités et d’éviter
les défauts en 2020 malgré la chute
exceptionnelledel’activité économique.
Loffre de dette d’entreprises et
d’émetteurs souverains a été massive.

De nombreuses entreprises ont
accumulé des stocks de liquidités
sans précédent. Les échéances se
sont allongées, en particulier pour
les entreprises de qualité investment
grade. Cette offre plus abondante
que prévu a été bien absorbée par les
investisseurs et les rendements des
nouvelles émissions ont atteint des plus
bas historiques, ce qui est tres différent
par rapport a la crise précédente.

En conséquence, le taux de défaut
est resté nettement en deca des
estimationsinitiales. Le taux de défaut
sur 12 mois des entreprises du secteur
financier et non financier a I'échelle
mondiale sélevait a 6,6 % en fin 2020,
soit moins que les 10,6 % envisagés
au début de la pandémie. Le pic des
défauts devrait avoir lieu au premier
trimestre 2021, 12 mois apres le début
de la crise. Une trajectoire baissiere
est ensuite attendue pour le deuxieme
trimestre et les mois suivants. Les
défauts se concentrent dans certains
secteurs spécifigues et touchent
principalement les entreprises notées
CCC dont le profil économique est
vulnérable, c’est-a-dire dont la capacité
structurelle a générer des bénéfices est
faible.

1/ Euro HY: évolution des notations de crédit en nombre
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Les fondamentaux des émetteurs les
moins bien notés devraient s’améliorer

Nous anticipons une reprise de I’activité
des entreprises au fur et a mesure que
'économie mondiale se redressera au
second semestre de l'année sous leffet
du redémarrage des économies et des
campagnes de vaccination. Le rebond
de la croissance devrait étre soutenu par
les politiques budgétaires et monétaires,
'épargne abondante des ménages et
la reconstitution des stocks dans le
secteur manufacturier. En parallele, nous
nous attendons a ce que les banques

centrales continuent de mener des
politiqgues  monétaires  extrémement
accommodantes  sans  velléités de

durcissement préventif. Les principales
banques centrales devraient continuer a
soutenir les économies avec des taux bas
et leurs programmes d’achat d’actifs.

Nous nous attendons également a ce
que les entreprises — notamment celles
quisont mal notées et quiappartiennent
a des secteurs cycliques — fassent
preuve d’une plus grande discipline en
matiére de bilan et qu’elles entament un
cyclede désendettement. Cesémetteurs
ont accumulé les dettes en raison du
ralentissement de l'activité économique
et sont désormais plus fortement
dépendants de leur endettement.

De plus, les entreprises devraient
continuer a bénéficier de conditions de
financement historiquement attractives.
Les colts de financement historiguement
bas réduisent la charge de la dette et
améliorent la solvabilité des entreprises.
Lactivité sur le marché primaire reste
soutenue et concerne essentiellement
des opérations de refinancement. Le
niveau élevé de liquidités dans le bilan
des entreprises réduit les besoins de
financement supplémentaire a court terme.

En revanche, en cas de reprise lente,
I’amélioration du profil de crédit des
entreprisesmoinsbiennotéesseverra
freinée. L'accés continu aux liquidités
reste crucial pour les entreprises
confrontées a des échéances de dettes
imminentes afin d’éviter les défauts.

Fort rebond des opérations de
fusions-acquisitions porté par le
secteur de la technologie

Malgré la crise, ’activité de fusions-
acquisitions se maintient aux Etats-
Unis et en Asie. Elle reste cependant
encore modeste en Europe. Les
fusions-acquisitions se sont fortement
accéléréesaucoursdusecondsemestre
2020, qui aura été le second semestre
avec les plus gros volumes depuis 2015.

Ce rebond des activités de fusions-
acquisitions a principalement été porté
par les secteurs de la technologie, de
la consommation non cyclique et de Ia
communication. Les entreprises de ces
secteurs ont surperformé au cours des
dernieres années, ont été les grands
gagnants de la crise et sont pour la
plupart bien notées et bien capitalisées.
Elles ménent des stratégies offensives et
poursuivent une croissance externe pour
gagner en taille et en diversité (produit,
région, client).

Les activités de fusions-acquisitions
ont également repris dans les
entreprises les plus durement
touchées par la pandémie et la crise
économique, notamment dans le secteur
de I'énergie. La principale motivation
de ces entreprises pour réaliser des
acquisitions est une rationalisation
basée sur les colts plutdt que sur la
croissance externe.

Achevé de rédiger le 24 février 2021

2/ US HY: évolution des notations de crédit en nombre
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Source : Bloomberg, Recherche Amundi - Données au 25 février 2021
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Spreads de crédit et rendements
obligataires dans le cycle actuel

Dans le contexte macroéconomique actuel, I’évolution des taux n’est qu’un
facteur parmi d’autres pouvant influencer I’évolution des spreads. Mais,
celui-ci ayant eu un impact certain dans les cycles précédents, il convient de
s’y intéresser dans la phase de reprise actuelle. De fait, on peut dire que ce
cycle de crédit a été nettement raccourci du fait de I’action sans précédent
des banques centrales et des mesures de soutien budgétaire considérables,
ce qui a finalement entrainé les importantes divergences par rapport aux
crises passées décrites dans le présent document. Ces divergences vont
probablement affaiblir la corrélation que I’on a généralement observée

jusqu’ici.

Corrélation historique entre hausses
des rendements obligataires et
spreads de crédit lors des reprises
post-récession

Les données rétrospectives montrent
gue les spreads ont tendance a
atteindre un pic a la fin des périodes
de récession. On assiste ensuite a un
redressement du marché du crédit et a
une hausse des rendements souverains,
tandis que les marchés obligataires
commencent généralement a anticiper
unehaussedestauxdecroissanceréelle,
une accentuation du risque d’inflation

des politiques monétaires. Le tableau
ci-dessous, qui reprend les cycles des
quarante derniéres années aux Etats-
Unis, confirme que les rebonds du
marché du crédit consécutifs a des
phases de récession se sont toujours
accompagnés d’'une hausse marquée
des rendements obligataires. De plus,
les redressements du marché du crédit
apres une récession apparaissent plus
vigoureux et s’essoufflent plus vite
quand les rendements obligataires
enregistrent des hausses brutales,
comme cela s’est produit dans les

et une modification de lorientation années 1980 et en 1994,
Récession Spread BBB Rendement T-note US 10 ans
Début Fin Pic  Spreads Minimum Spreads Variation | Au pic Au min. Variation des
au pic aumin. desspreads| —des des rendements
(pb) spreads  spreads (pb)
Dec-69 Nov-70 [Dec-70 284 Aug-73 92 -192 6.39 7.40 101
Nov-73 Mar-75 |Feb-75 294 Mar-78 101 -193 7.39 8.04 65
Jan-80 Jul-80 [Jun-80 282 Sep-81 185 -97 9.78 15.32 554
Jul-81 Nov-82 |Oct-82 376 May-84 131 -245 10.91 13.41 250
Jul-90 Mar-91 | Jan-91 227 Jul-91 163 -64 8.09 8.47 38
Mar-01 Nov-02 [Oct-02 273 Apr-04 130 -143 4.29 4.35 6
Dec-07 Jun-09 [Dec-08 525 Apr-10 172 -353 2.20 3.66 146

Au-dela des données rétrospectives, il
est logique d'observer une corrélation
négative entre les spreads et les
rendements lors de phases consécutives
a une récession, puisgu’un rebond
économiqgue implique une amélioration
des indicateurs de crédit via une
augmentation des flux de trésorerie,
méme si la réduction de 'endettement est
pour I'essentiel déja passée a ce moment-
la du cycle. Laugmentation des prévisions
d’inflation, qui tire les rendements a
la hausse, est également synonyme
d’amélioration du pouvoir de fixation
des prix des entreprises et les premiéres
hausses de taux des bangues centrales ne

pénalisent généralement ni les actions ni
les obligations d’entreprise. En outre, les
spreads protégent des effets néfastes en
termes de duration exercés par la hausse
des rendements obligataires, ainsi, lors
de ces phases, les investisseurs jugent
toujours attractive la dette d’entreprise
par rapport aux emprunts d’Etat.

Qu’en est-il du cycle actuel ?

Le graphique 1 illustre la corrélation entre
les rendements souverains a 10 ans et
les spreads des obligations d’entreprises
américaines notées BBB au cours du
dernier cycle, davant la crise du Covid-19
jusgu’'a aujourd’hui, soit sur exactement

22 - Document a I’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier



| Research

CROSS ASSET

#0353

INVESTMENT STRATEGY

THEMATIQUE

Contrairement aux
crises précédentes,

le pic des spreads de
crédit s’est produit
bien plus tot que
d’habitude, a savoir au
tout debut de cette
courte récession, soit
environ un Mois apres
son début

un an. Les divergences par rapport aux
cycles précédents sont importantes non
seulement en termes de dynamique
macroéconomique,  mais  aussi  de
comportement des marchés et apparaissent
tres clairement dans le graphique. Voici
un bref récapitulatif des trois principales
divergences par rapport au passé :

Premiérement, malgré une contraction
du PIB bien plus sévere que dans le
passeé, la récession de 2020 a également
été assez courte dans le temps,
puisqu’elle na duré gque quatre mois
entre fin février et juin.

Deuxiemement, contrairement aux
crises précédentes, le pic des spreads
de crédit s’est produit bien plus tot que
d’habitude, a savoir au tout début de
cette courte récession, soit environ un
mois apres son début.

Enfin, les spreads ont commencé a se
normaliser plus tard que d’habitude,
puisqu’entre février et novembre, le
rendement des obligations du Trésor
américain a 10 ans a évolué dans une
fourchette étroite, ne commencant a se
redresser gu'en décembre, sous leffet
de l'actualité positive sur les vaccins et la
relance budgétaire. Cette tendance s’est
ensuite accélérée en janvier et février,
sous l'effet des nouvelles anticipations
de mesures de relance budgétaire plus
importantes et de la reprise plus rapide,
a la suite du changement de majorité au
Sénat américain.

SiPon regarde les chiffres plus en détail,
les spreads BBB se sont comprimés de
maniére impressionnante, passant d’un
pic de 465 points de base au plus fort de
lacrise,le20marsal40 pointsdebasefin
novembre, pour un rétrécissement total
de 325 points de base. Sur cette méme

période, le rendement des obligations
du Trésora10 ans a légerement diminué,
passant de 96 a 84 points de base,
évoluant donc dans une fourchette de
négociation tres étroite. Par la suite, les
spreads se sont encore resserrés, mais
dans une bien moindre mesure que lors
de la phase précédente, passant de 140
a 122 points de base au moment ou
nous écrivons ces lignes, soit un niveau
inférieur a celui d’avant la crise. Au cours
de cette derniere phase, les obligations
du Trésor américain ont enregistré une
hausse significative, le rendement a
10 ans progressant de plus de 40 points
de base.

Pour résumer, une période de
normalisation des spreads a eu lieu avant
que les rendements ne commencent a
augmenter, les politigues monétaires et
budgétaires étant parvenues a écourter
ce cycle de crédit, en limitant 'ampleur
du pic des spreads et en déclenchant une
compression trés rapide des primes de
risquedeslepremier moissuivantle début
de la crise. Autrement dit, le meilleur du
cycle de crédit semble étre derriére nous
(en termes de resserrement des spreads
et de surperformance des emprunts
d’Etat) puisque la normalisation des
primes de risque de crédit a déja eu
lieu, notamment en ce qui concerne les
rendements obligataires. Pour autant,
une tendance haussiére plus modérée
des rendements obligataires pourrait se
dessineral’avenir, siles banques centrales
continuent a maintenir des conditions
financiéres favorables et compte tenu de
I'évolution déja observée sur les marchés
obligataires. Par conséquent, méme
si les valorisations du crédit semblent
défavorables a une compression
des spreads et a une répliqgue de la
corrélation habituelle avec les taux, on

1/ Spreads de crédit vs rendements obligataires au cours du cycle actuel
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Source : Bloomberg, Recherche Amundi, Données au 19 février 2021
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Les divergences vont
probablement affaiblir
la corrélation que

l'on a généralement
observée jusqu’ici entre
rendements obligataires
et spreads de crédit

peut également s’attendre a ce que les
bangques centrales maintiennent leur
politigue accommodante pour éviter une
pentification extréme de la courbe, qui,
en définitive, pourrait compromettre la
reprise en causant un resserrement des
conditions de financement et une plus
grande volatilité des marchés financiers.
L'héritage de la crise du Covid-19, comme
nous l'avons souligné a maintes reprises,
est le volume bien plus important de
dettes publiques et privées. Mais, une
autre particularité de ce cycle trés rapide
est le démarrage tardif du processus
de désendettement des entreprises.
Ce dernier point est également lié au
succes des politiques monétaires et
budgétaires, qui ont permis d’éviter une
crise du crédit et de maintenir un flux
abondant de crédit vers les entreprises,
par le biais, principalement, des marchés
des obligations d’entreprises aux Etats-
Unis et par le biais des préts bancaires
dans la zone euro. Le retour a des niveaux
d’endettement moins élevés sera facilité
par la reprise économigue, mais aussi
par l'utilisation progressive des énormes
réserves de liquidités accumulées
pour résister aux effets économiques
et financiers de la crise. Ce processus
prendra toutefois un certain temps,
car les entreprises sont entrées dans la
crise avec des niveaux d’endettement
déja relativement élevés par rapport aux
normes historigues.

Rendements obligataires et flux
d’investissement dans les marchés
du crédit

Dans le passé, la corrélation entre les
flux d’investissement et les rendements
des produits de crédit a été positive, car
les rendements et les flux ont tendance
a aller de pair, les hausses soudaines
et importantes des taux affectant les
rendements des produits de crédit et
déclenchant une décollecte. Le niveau,
mais aussi la volatilité des rendements
obligataires doivent étre considérés
comme un vecteur potentiel des flux
d’investissement des investisseurs, en
particulier pour les instruments de crédit
a béta élevé. Compte tenu de cette
corrélation et de la forte croissance des
fonds destinés aux particuliers au cours
des derniers trimestres, le risque d'impact

de la hausse des taux sur les flux est tres
réel, d’autant que cette fois, la marge de
contraction des spreads pour compenser
la hausse des rendements obligataires
semble plus faible, comme nous l'avons
déja souligné. Pour autant, dans notre
scénario central, nous tablons sur une
hausse des rendements obligataires, mais
dans une mesure limitée pour les raisons
déja évoquées tandis que lattractivité
accrue des valorisations absolues pourrait
finalement entrainer une demande
accrue de la part des investisseurs
institutionnels. En outre, nous anticipons
une pentification de la courbe des taux,
mais avec un ancrage des taux a court
terme pour un bon moment du fait des
politigues de taux zéro, ce qui en réduirait
'impact et aurait pour effet d’absorber
les taux plus élevés sur les segments de
crédit de faible duration, comme ceux de
catégorie spéculative.

Conclusion

Dans le contexte macroéconomique
actuel, I'dvolution des taux n'est gqu'un
facteur parmi d’autres pouvant influencer
I'évolution des spreads. Mais, celui-ci
ayant eu un impact certain dans les cycles
précédents, il convient de s’y intéresser
dans la phase de reprise actuelle. De fait,
on peut dire que ce cycle de crédit a été
nettement raccourci du fait de laction
sans précédent des banques centrales
et des mesures de soutien budgétaire
considérables, ce qui a finalement
entrainé les importantes divergences
par rapport aux crises passées décrites
dans le présent document. Ces
divergences vont probablement affaiblir
la corrélation que I'on a généralement
observée jusqu’ici. Cependant, méme si
les valorisations ne semblent pas offrir
la marge de compression habituelle et
donc le potentiel dabsorption partielle
des effets d’'une nouvelle hausse des
taux, le soutien des mesures de relance
monétaire et les évolutions récentes de
la fonction de réaction de la politique de
la Fed aux facteurs macroéconomiques
devraient permettre de contenir toute
volatilité excessive non souhaitée des
marchés obligataires, afin de maintenir
des conditions financiéres souples.

Achevé de rédiger le 19 février 2021
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Emergents

Des résultats a plusieurs
vitesses selon les
régions, mais partout
supérieurs aux attentes

Bilan d’ensemble des résultats
du 4° trimestre: une résilience qui
conforte nos vues pro-cycliques

Compte tenu du contexte, les résultats du 4¢ trimestre 2020 ont fait preuve
de résilience. Les régions les moins impactées par la pandémie comme
les Emergents (+25 %) ou le Japon (+20 %) ont connu des progressions
notables. Dans le reste du monde, ol la pandémie a été plus virulente, les
Etats-Unis sont tout de méme parvenus a afficher une progression positive
(+4 %) alors que I’Europe a été plus impactée (-20 %). Cependant, méme
dans les régions les plus touchées, les résultats se sont révélés largement
supérieurs aux attentes; les progreés les plus nets provenant en particulier

des secteurs cycliques.

S&P 500: des résultats du T4
bien meilleurs que prévu avec
les Financiéres et les GAFAM en
premieére ligne

Aux Etats-Unis ou au 19 février, 80 %
des entreprises du S&P 500 avaient
déja publié, les résultats se sont avérés
nettement supérieurs aux attentes.
Ainsi, le consensus table désormais sur
des résultats du T4 en hausse de +3,7 %,
ce qui est beaucoup mieux que ce qui
était prévu en début dannée (-10,3 %
au lerjanvier 2021). De méme, cC'est
sensiblement mieux gu’au 3e trimestre
(-6,5%) ce gui navait rien dévident a
priori compte tenu du ralentissement de
'économie ameéricaine en fin d’année.
D'un secteur a lautre, les évolutions
ont été toutefois trés fragmentées avec
notamment trois secteurs qui se sont
distingués a la hausse (Technologie
+19 %, Financiéres +21% et Matériaux
+22 %) et deux a la baisse (Industrie
-37% et Energie -105%). Mais cClest
surtout lanalyse des écarts qui a été
révélatrice. Ainsi, alors que bons ou
mauvais, les résultats avaient été bien
anticipés dans la plupart des secteurs,
ce sont principalement les Financiéres
et la Technologie au sens large qui ont
déjoué (a la hausse) tous les pronostics.
Entre la bonne tenue des activités de
marché et des provisions moins lourdes
que prévu, les résultats des Financiéres
ont progressé ainsi de +21% au lieu des
-7 % attendus. Mais c’est une fois de plus
des fameux GAFAM que la surprise est
venue. Ces derniers que l'on retrouve a
la fois dans I'IT (Apple et Microsoft), la
Consommation discrétionnaire (Amazon)
et les Services de Communication
(Google et Facebook) ont en effet vu
bondir leurs résultats de +41% au 4e
trimestre contre +12 % attendus.

Stoxx 600: des résultats du T4
résilients compte tenu du contexte.

Le fort rebond attendu en 2021 devrait
surtout se manifester au 2" semestre

En Europe, ou prés de 45% des
entreprises ont publié au 16 février,
les résultats du Stoxx 600 se sont
améliorés au fil des publications.
Alors qgu’au 1¢"janvier, le consensus
tablait sur une baisse de -27% au
T4, celle-ci n'était plus que de -20 %
au 16 février. De méme, la part des
résultats supérieurs aux attentes s’est
établie trés au-dessus de l'ordinaire
avec 66 % en brut et 32 % en net (solde
des résultats supérieurs vs. inférieurs
Ou égaux) contre respectivement 51%
et 2% (1) en moyenne depuis dix ans.
Les progressions les plus importantes
ont été enregistrées dans des secteurs
cycligues comme les Matériaux de
base (+60 %) et la Consommation
Discrétionnaire (+22 %). Ces deux
secteurs ressortent également tres
favorablement en termes d’écarts par
rapport aux attentes initiales avec
+26 % et +31% de mieux que ce qui
était attendu au 1¢" janvier. Par ailleurs,
d’autres secteurs cycliques dont les
résultats ont baissé au T4, comme les
Financiéres (-40 %) ou les Industrielles
(-45 %) ont tout de méme fait beaucoup
mieux qu’attendu, avec, respectivement
+11 et +9 %. Compte tenu des effets
de base et de I'amélioration attendue
de lenvironnement économique, les
résultats du Stoxx 600 devraient
fortement rebondir en 2021. Mais entre
lalenteurdelacampagnedevaccination
(a lexception du Royaume-Uni) et le
maintien de nombreuses restrictions,
ce rebond pourrait étre moins fort que
prévu et en partie décalé sur le second
semestre. Au total cependant, méme
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Moins affectés par la
pandémie, le Japon

et les marchés
eémergents ont pris
une longueur d'avance

Compte tenu

des perspectives
daccélération de la
reprise, I'engouement
pour les valeurs de
croissance devrait
diminuer

si la reprise européenne devait étre
un peu différée, elle devrait s’affirmer.
Cest pourquoi selon nous, sans se
départir complétement de la qualité, il
convient d’ores et déja de s’intéresser
aux secteurs cycliques.

Relativement épargnés par la
pandémie, les résultats des
sociétés japonaises au T4 ont été
impressionnants

Au Japon, ou 98 % des sociétés du
MSCI ont déja publié, les progrés ont
été encore plus impressionnants avec
une hausse des résultats de +38 % en
déclaré - mais en réalité plus proche
de 20 % une fois retraitée des profits
exceptionnels de Softbank - alors qu’au
1¢" janvier le consensus tablait encore
sur une baisse de 15 %! Par secteur, ce
sont la encore les secteurs cycliques ou
la progression des résultats a été la plus
forte avec une progression moyenne de
+23 %, et des pointes au-dela de 50 %
dans la Technologie, les Bangues ou les
Matériaux de Construction, alors que les
secteursréputésdéfensifsenregistraient
une progression moyenne de +11 % hors
Softbank.

La saison des résultats parmi les
marchés émergents n’est pas encore
trés avancée mais s’annonce fort bien

Enfin, bien que les publications sur
les marchés émergents soient encore
peu avancées, avec seulement 27 %
des sociétés du MSCI qui ont publié
au 17 février (Source Capital 1Q),
les premieres indications sont trés
encourageantes avec, dans I'ensemble
des hausses de résultats a deux chiffres
(en USD +45 % sur les bénéfices publiés
et +25 % en intégrant les estimations),
soit +7,5 % de mieux qu’au 1¢" janvier. Par
pays, les progressions bénéficiaires les
plus fortes ont été observées en Malaisie
(+400 % grace a la Santé, mais avec
seulement 21% des entreprises ayant
déclaré), en Corée (+ 99%, avec 60 %
des entreprises) et en Arabie Saoudite
(+89% et 39 % des entreprises). En
revanche, la Pologne, les Emirats, le
Qatar, I'Indonésie, les Philippines et
la Thailande ont continué d’afficher
des croissances négatives. Sur le plan

sectoriel, dans I'ensemble de l'univers
émergent, la Santé, les Matériaux et
la Consommation Discrétionnaire ont
connu les plus fortes progressions. Sur
2021, nos prévisions de bénéfice ont été
revues a la hausse, passant de +16 % a
+24 % en USD. Sur le plan géographiqgue,
au premier semestre 2021 la croissance
des bénéfices demeurera concentrée
en Asie émergente. La région étant
plus sensible a la reprise et bénéficiant
a plein de I'explosion des bénéfices de
'e-commerce. Les retardataires, qu’il
s'agisse de la zone EMEA (Russie) ou
du Latam, ne devraient revenir a des
chiffres positifs qu’a partir du second
semestre 2021.

Accueillis sans grand enthousiasme,
ces bons résultats pourraient offrir
des opportunités...

Dans l'ensemble, les publications
du T4 2020 se sont donc avérées
remarquablement résilientes. Ces bons
résultats ont toutefois été accueillis
de facon mitigée. Cest notamment
le cas aux Etats-Unis ou, en quelques
semaines la préoccupation du marché
s'est déplacée des doutes quant a la
reprise a une possible surchauffe, voire
un réveil de linflation. En réaction, les
taux longs se sont tendus. Ainsi, le taux
a 10 ans est passé de 0,9% en début
d’année a 1,20 mi-février et pourrait
méme s’établir entre 1,5% et 1,8% en fin
d’année selon notre scénario central.
Si on s’en tient la, ceci devrait amplifier
les rotations thématiques et sectorielles
mais ne devrait guére entraver les
marchés d’actions. Aux Etats-Unis, sur
le plan thématique, ceci conforterait
notre préférence pour les Small Caps et
la Value qui devraient étre les grands
bénéficiaires de la reprise. A l'inverse,
dans un tel contexte la Croissance et
la Qualité seraient moins recherchées.
En Europe, les Small Caps et la Value
devraient également tirer parti de la
reprise. Celle-ci étant toutefois moins
avancée quaux Etats-Unis (restrictions
de plus grande ampleur et retards dans la
vaccination) et vouée a demeurer moins
forte (moins de stimulus), on continuera
également d’y miser sur la Qualité.

Achevé de rédiger le 21 février 2021
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Covid, productivité et croissance de long terme:
Aggravation de la stagnation séculaire

ou ré-accélération?

Lérosion graduelle des gains de productivité dans les économies avancées,
depuis plusieurs décennies, est un phénomeéne largement documenté
pour lequel de nombreuses explications ont été proposées. Sans que cela
soit certain, il est possible que la crise du Covid ait une incidence sur cette
tendance de long terme. Cependant, les effets pourraient étre a double sens:
si,abiendes égards, les conséquences durables de la crise actuelle pourraient
venir aggraver la « stagnation séculaire » en pesant sur la productivité ou les
autres composantes de la croissance potentielle, il existe aussi des canaux
via lesquels elles pourraient jouer positivement.

Depuislesannées 1970, les gains de
productivité ont progressivement
décéléré dans les économies
développées (d’environ 2 % alors a
moins de 1 % au cours de la décennie
2010), malgré des rebonds cycliques
intermédiaires (notamment a la fin
des années 1990).

De nombreuses causes ont été
avancées pour expliquer ce
ralentissement, certaines liées a

Poffre (désindustrialisation et sous-
investissement, faible apport en
productivité des technologies de
I'information), d’autres a la demande
(vieillissement, perte de confiance suite
aux crises, surendettement, inégalités)
d’autres encore a des probléemes de
mesure (difficulté a comptabiliser
'apparition de plus en plus rapide de
nouveaux produits et services).

Rien ne dit, a ce stade, que la crise
actuelle aura nécessairement un effet
durable, positif ou négatif, sur la
croissance de la productivité. Malgré

son caractére spectaculaire, propice a
des extrapolations excessives, le choc
de 2020-21 pourrait ne pas suffire a
altérer des tendances reposant sur
de nombreux facteurs ancrés dans le
temps longs.

Cependant, incertain ne signifie
pas impossible, et certains aspects
de la crise du Covid semblent tout
de méme suffisamment importants
pour que l’on s’interroge sur leurs
éventuels effets de long terme. La
crise pourrait en effet durablement
altérer chacune des composantes d’une
fonction de production classique:
productivité générale des facteurs
(PGF: productivité combinée du
travail et du capital, et non pas du seul
travail), stock du capital et quantité de
travail. Certains de ces changements
pourraient étre négatifs, dautres
positifs.

Du point de vue de la PGF, certains
effets négatifs pourraient affecter
la croissance de long terme de la

1/ Pays de ’OCDE : gains ann. de productivité,

% moyennes mobiles 3 et 10 ans
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Le contexte de l'apres-
crise pourrait étre peu
propice aux réformes

politiques « pro-offre »

Les perturbations
du systeme educatif
durant la crise
pourraient avoir

des conséquences
durables

productivité, d’autres simplement
générer une perte «en niveau»
(C’est-a-dire  n'empéchant pas Ia
productivité de continuer de croitre a la
méme vitesse, mais a partir d’'une base
plus faible):

La possibilité que la crise entraine
des tensions sociales ou des
changements politiques, qui
réduiraient la volonté ou la capacité
des gouvernements a mettre
en oeuvre des politiques « pro-
offre ». Ces politiques, consistant
généralement a réduire la protection
des acteurs déja installés face a de
nouveaux concurrents sur les marchés
du travail, des biens et des services,
sont en général considérées comme
générant des incitations durablement
favorables a la productivité.

La possible accélération du
phénoméne de démondialisation,
par lequel les entreprises seraient
moins exposées a la concurrence
internationale, et donc moins incitées
amaintenirleur compétitivité et moins
en situation de réaliser d’importantes
économies d’échelle.

Le processus de « zombification »
lié au maintien prolongé du soutien
public a des entreprises peu viables
et compétitives, entrainant une
allocation durablement suboptimale
des ressources en capital et en
travail, voire une détérioration des
compeétences. Notons toutefois
gu’il faudrait gu’une telle situation
perdure pendant plusieurs années
pour avoir davantage que des
effets cycliques et de niveau (frein
a la reprise, aprés que ce méme
soutien public a permis d’atténuer le
choc récessif). Maintenue pendant
plusieurs années, le processus de
« zombification »  rejoindrait alors
le théme de [laffaiblissement des
politiques « pro-offre »).

La possibilité que les perturbations
du systéme éducatif durant la crise
aient une incidence négative sur
les compétences professionnelles
d’ici quelques années. Notons
cependant, qu’il s’agit la d’un autre
facteur davantage susceptible
d’affecter le niveau de la productivité
que sa croissance de long terme
(il est établi qu'une population est
d’autant plus productive qu'elle est
instruite, beaucoup moins gu’elle est

en mesure de faire progresser plus
rapidement sa productivité a partir
d’un niveau donné).

Du point de vue du stock de capital,
deux facteurs au moins pourraient
jouer négativement:

* Les niveaux élevés d’endettement,
de possibles tensions financiéres
et une confiance durablement
ébranlée pourraient étre
préjudiciables a la prise de risque
et a linvestissement, et donc au
rythme de formation du nouveau
capital productif. Une montée des
faillites en sortie de crise générerait
un choc négatif en niveau via une
attrition prématurée du capital qui ne
trouverait pas de repreneur.

Concernant la quantité de travail,
au moins trois risques peuvent
également étre identifiés:

*« Une moindre immigration, liée au
fait que les professions employant
une forte proportion d’immigrés ont
été fortement touchées par la crise,
ou encore (de facon plus durable) a
la possibilité que les tensions sociales
ou politiques consécutives a la crise
aboutissent a des politiques anti-
immigration.

* La crise pourrait aussi ajouter un
choc en niveau du fait de la sortie
définitive de la population active
de certains travailleurs suite a une
période d’'activité prolongée.

» Des conséquences négatives sur la
natalité pourraient étre observées,
avec une incidence de long terme sur
la population active.

Enfin, en plus des facteurs d’offre
constitutifs d’une fonction de production,
il est possible que la croissance soit
également durablement affectée par
un affaiblissement structurel de Ila
demande. Ceci pourrait provenir (comme
la réduction de [Iinvestissement), de
comportementsde prudence (préférence
pour I'épargne) ou de [l'endettement
élevé. Lahausse des inégalités sociales
(plus forte concentration des revenus et
richesses aupres de populations a fort
taux d’épargne) pourrait également vy
contribuer.

Cependant, d’autres conséquences
de la crise pourraient, a l’inverse,
jouer favorablement sur la croissance
de long terme, notamment via la
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Le télétravail pourrait
avoir d’importantes
implications de long
terme sur le logement
et les transports

hausse de la PGF. De tels facteurs

pourraient inclure:

* 'occasion fournie par la crise de
réaliser des progrés techniques et
detesteretdévelopperdenouvelles
formes d’organisation. Le recours
massif au télétravail, a I'éducation et
au commerce en ligne, ainsi que les
innovations médicales, en sont les
illustrations les plus évidentes. En
référence aux théories portant sur les
cycles d’innovation, il est possible,
par exemple, que la crise accélére
la phase dite « de diffusion large »
de technologies de [linformation
qui n’étaient jusgu’a présent gu’en
phase dite « de découverte » et donc
n‘avaient pas encore généré tous
leurs apports potentiels en termes de
productivité.

* Les implications étendues du
télétravail (bien au-dela du gain
ou de la perte de productivité de
'employé passé au télétravail lui-
méme) sur les entreprises (baisse
des colts, acces a un pool plus
large de compétences, nouvelles
possibilités de délocalisations) et
sur les infrastructures territoriales
(transports et logement, entre
autres).

* La possibilité que les importants
plans de relance publics soient
efficacement ciblés sur I’innovation
(une ambition clairement affichée du
plan européen NGEU).

* Un possible effet de « sélection
naturelle » par élimination des
entreprises les plus fragiles
(présumées  moins  productives)
lorsque les protections publiques
seront retirées. Ce processus pourrait
toutefois moins jouer que lors des
crises passées, le Covid étant un
facteur exogéne touchant avant tout

les entreprises, méme bien gérées en
fonction de leur secteur d’activité.

La crise du Covid peut donc, en plus
de générer des chocs ponctuels « en
niveau » sur la TFP, le capital et la
quantité de travail, étre porteuse de
forces trés contradictoires pour la
productivité et la croissance a long
terme. Il est trop tot pour quantifier
chacun de ces effets et, encore plus,
pour en déterminer le solde net, et
ce d’autant plus que la crise du Covid
n’est pas terminée (si elle devait
se prolonger, ses conséquences
négatives ponctuelles en seraient
accrues, mais ses conséquences

durables n’en deviendraient
probablement qu’encore plus
ambigués).

On peut toutefois avancer que
les politiques menées par les
gouvernements dans I'immédiat
apres-crise joueront un role
important pour départager ces

forces contraires. Au vu des éléments
présentés ci-dessus, les principaux
défis, pour les autorités publiques,
afin de maximiser les chances
que la crise du COVID soit, in fine,
une source de transformations
positives, seront probablement:
1/de veiller a ce que la dynamique de
réformes « pro-offre » ne s’éteigne
pas; 2/de maintenir durablement un
soutien conséquent a la demande,
mais sans cristalliser les rigidités;
3/d’étre trés attentifs a ce que les
plans de relance soient bien ciblés
vers l’innovation productive (dans
un contexte ol les tentations seront
probablement nombreuses, du point
de vue politique, de les utiliser a
d’autres fins).

Achevé de rédiger le 18 février 2021
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SCENARIO CENTRAL & SCENARIOS ALTERNATIFS

Ce mois-ci, nous maintenons les probabilités et le narratif de notre scénario central et de nos scénarios alternatifs. Nous
confirmons notre opinion constructive a moyen terme quant au « régime de rétablissement financier », avec davantage
de prudence a court terme vis-a-vis des marchés financiers, compte tenu de l'actualité dépendante du virus et des
préoccupations liées a I'inflation ..

SCENARIO HAUSSIER

SCENARIO BAISSIER SCENARIO CENTRAL
15 % 75 % 10 %

Stagnation a long terme

Analyse
La pandémie échappe a tout
contréle en raison d’une mutation
génétique du virus et entraine
des chocs de croissance négatifs,
prolongeant la durée de la crise

Les erreurs politiques et le

risque d’exécution des mesures
budgétaires compromettent la
reprise

Interruption ou retrait des politiques
monétaires accommodantes, en
raison de contraintes internes (bulle
d’actifs) ou externes (devises)

Ralentissement économique
prolongé, dd a l'incertitude et au
mangue de visibilité, affectant

le moral des entreprises et des
consommateurs

Evolution de la crise économique en
crise financiere

Accélération du protectionnisme

et de la démondialisation, avec une
incidence négative sur le commerce
et les chaines de valeur mondiales

Répercussions sur les marchés
Privilégier le monétaire et les bons
du Trésor américain
Privilégier I'or, le franc suisse et le
yen
Miser sur les stratégies de volatilité
minimum

Reprise multi-vitesses
et pluri-annuelle

Analyse

— Processus pluriannuel pour

remettre 'économie mondiale sur
les rails, en suivant une trajectoire
de reprise chaotique

Plusieurs phases de recul de la
croissance dues aux flambées
épidémiques et aux mesures de
confinement jusqu’au T4 2021

Campagnes de vaccination massives
au S12021, mais inégales d'une
région a l'autre

Volonté politique forte pour
déployer les mesures budgétaires
dans les économies avancées, mais
la capacité a les déployer en temps
opportun constitue un risque

Les politigues monétaires
accommodantes sont maintenues,
afin d'accompagner la reprise, faire
face aux risques déflationnistes et a
laugmentation de la dette publique
Dynamiqgue positive des bénéfices
des entreprises et diminution des
risques de solvabilité

Le rapport entre commerce mondial
et PIB mondial continue de baisser,
mais les tensions géopolitiques
s'atténuent aprés les élections
américaines

La crise du Covid exacerbe les
inégalités de revenus et de richesses
(risque de tensions sociales accrues)

Répercussions sur les marchés

Pentification contenue de la courbe
des bons du Trésor américain

Rotation progressive du crédit HY
vers les actions

Thématiques actions : secteurs
cycligues et entreprises portées par
leurs marchés intérieurs.

Maintien de poches de revenus avec
les obligations ME et le crédit IG
Préférer I'or du fait de l'incertitude
généralisée, de la déflation et des
craintes de récession

Reprise en forme de V

Analyse

Crise sanitaire résolue a la fin du
premier semestre 2021, grace a
des campagnes de vaccination
de masse et a des mesures de
confinement efficaces

Reprise durable portée par les
vaccins

Productivité accrue grace aux
nouveaux projets numériques et
écologiques

Normalisation plus rapide de
l'activité économique

Lincertitude étant moins
importante, les mesures de relance
se transmettent a 'économie
réelle et aux marchés financiers,
comblant le fossé entre le secteur
manufacturier et celui des services

Croissance durable et besoin
moindre de nouvelles mesures de
soutien (budgétaire)

Répercussions sur les marchés

La courbe des bons du Trésor
américain se pentifie en raison de

la hausse rapide de la croissance et
des prévisions d'inflation

Privilégier les actifs risqués exposés
a I'évolution du cycle, mais pouvant
saper les valeurs de croissance
Privilégier les obligations indexées
sur I'inflation et 'or comme
couvertures contre I'inflation

30 -
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PRINCIPAUX RISQUES

Mise a jour mensuelle

Les risques sont séparés en catégories pour faciliter la définition des stratégies de couverture, mais ils sont évidemment
liés. Les grandes lignes restent inchangées, mais nous modifions les probabilités de certains risques compte tenu des
évolutions récentes.

RISQUE ECONOMIQUE

RISQUE FINANCIER RISQUE (GEO)POLITIQUE

20 %

— Difficultés liées au déploiement

du vaccin contre le Covid-19

Des problémes logistiques ou

des effets secondaires inattendus
des vaccins pourraient avoir

un impact trés négatif sur le
sentiment des investisseurs et des
entreprises, qui s’est nettement
ameélioré depuis novembre 2020

Un ou plusieurs variants du
virus qui rendraient les vaccins
existants inefficaces pourraient
compromettre les espoirs d’une
fin prochaine de la pandémie

Une reprise qui s’étend sur

une longue période avec de
multiples rechutes pourrait
affecter le moral des entreprises
et des consommateurs, en
impactant certains secteurs qui
n‘ont pas encore été directement
touchés par la pandémie, comme
le secteur financier

Des effets d’hystérésis sous-
estimés sur le marché du travail,
avec une hausse du chdmage

et un impact inégal, pourraient
compromettre la reprise et étre
source de tensions sociales

Reprise de l’inflation et second
« taper tantrum »

Le risque est faible a court terme,
mais les pressions haussiéres sur
I'inflation pourraient s’intensifier
avec le temps, a mesure que
I'épidémie recule

Les dispositifs de QE pourraient
devenir une source de problemes
lorsque I'inflation entrera dans
I’équation

15 %

— Risque de solvabilité des

entreprises

A I'aube de la crise du Covid-19,
'’endettement des entreprises
avait atteint des niveaux
supérieurs a ceux d’'avant la crise
financiére de 2008

Lampleur de la récession

a exacerbé les risques de
solvabilité, quels que soient
I'action des banques centrales
et les dispositifs de garantie des
gouvernements

Désancrage des anticipations
d’inflation conduisant a la
dislocation du marché obligataire

La faiblesse significative du
dollar pourrait pousser la Fed

a interrompre son programme
d’achat d’actifs et avoir un impact
négatif sur le marché des bons du
Trésor américain, entrainer une
déflation dans la zone euro et au
Japon et compromettre la reprise
dans les pays émergents

— Crise de la dette souveraine

La dette publigue en pourcentage
du PIB atteignant des niveaux
historiguement élevés en temps
de paix, la plupart des pays sont
vulnérables a une dégradation

de leur note de crédit et a une
hausse des taux d’intérét, en cas
d’erreurs politiques

Les marchés émergents fragiles
(exportateurs d’'une seule matiere
premiére, pays dépendants du
tourisme) pourraient également
étre confrontés a une crise de la
balance des paiements et une
hausse du risque de défaut

10 %

— Guerre froide sino-américaine

Au lendemain des élections
américaines, le ton belliciste
des démocrates maintient les
incertitudes concernant les
relations avec la Chine

La radiation de la cote
d’entreprises chinoises pourrait
déclencher des mesures
équivalentes en représailles

Risque d’affrontements
accidentels en mer de Chine
meéridionale ou dans le détroit de
Taiwan

Instabilité dans et entre pays
émergents en raison d’'une
gestion chaotique des crises
épidémiques

L’évolution de la pandémie
demeure I’'un des risques les plus
importants pour la croissance
des marchés émergents, car le
déploiement des vaccins est lent.

Le resserrement des conditions
financiéres mondiales,
principalement par le biais des
rendements américains, pourrait
remettre en question la fragilité
externe des marchés émergents
alors que la politique monétaire
intérieure reste extrémement
accommodante
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La dynamiqgue de l'inflation

et la fonction de réaction des
banqgues centrales pourraient
étre des sources d’incertitude,
en particulier dans les pays
émergents, ou I'inflation est
proche de l'objectif des banques
centrales

Un tour de vis prématuré de la
Réserve fédérale ou une mauvaise
communication de celle-ci
pourrait entrainer un deuxiéme

« taper tantrum » semblable a
celui d’avril 2013

CHF, JPY, or, CDS,
optionnalité, volatilité
minimale

Instruments monétaires,
obligations indexées sur
’inflation, JPY, or, USD,
valeurs défensives vs
cycliques

Pétrole, actifs risqués,
marchés frontiéres et
émergents

Pétrole, actifs risqués, AUD,
CAD ou NZD, obligations
émergentes en devise locale,
devises des exportateurs
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RISQUE ECONOMIQUE RISQUE FINANCIER RISQUE (GEO)POLITIQUE
20 % 15 % 10 %

— Post-Brexit

« 'année 2020 s’est terminée par
un accord de sortie, mais sa mise
en ceuvre pourrait s‘avérer bien
plus perturbatrice gu’anticipé

« La City pourrait perdre des parts
de marché plus rapidement que
prévu

« Frictions a la frontiere de I'lrlande
et des tensions au sein de I'Union
(Elections en Ecosse)

« Le RU en exploitant les
divergences et en recherchant un
comportement concurrentiel dans
I'UE pourrait compromettre la
cohésion de 'UE

Dette souveraine des marchés
développés, instruments
monétaires, or, obligations
indexées sur I’inflation, USD,
volatilité, qualité

- Pétrole, actifs risqués, EMBI

METHODOLOGIE

— Scénarios

Les probabilités traduisent le niveau de vraisemblance des régimes financiers (scénarios central, baissier et
haussier) qui sont conditionnés et déterminés par nos prévisions macro-financiéres.

Risques

La probabilité des risques est le résultat d’'une enquéte interne. Les risques a surveiller sont regroupés en trois
catégories: risque économique, risque financier et risque (géo)politique. Bien que ces trois catégories soient
interconnectées, elles ont des épicentres spécifiques liés a leurs trois moteurs. Les pondérations (pourcentages)
sont une synthése des scénarios a plus fort impact, dérivés de I'enquéte trimestrielle menée au sein de la

plateforme d’investissement.

32-
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ANALYSE CROSS ASSET : Identification du point de retournement des marchés

Anticipation du point de retournement:

Oll_pas atteint. trop tot bour se prononcer NSO P E L L
®)(J CONTEXTE ECONOMIQUE i) FONDAMENTAUX

& VALORISATION

— Aprés une bonne performance depuis le début de
I'année, les actifs risqués intégrent des perspectives de
croissance solides et un rebond des bénéfices..

— L[activité économique dans la zone euro reste
fortement affectée par les restrictions liées au
Covid-19, comme le confirment les données
prospectives et de haute fréquence. Les divergences
tant au niveau national que sectoriel restent évidentes, — Les ratios cours/bénéfices en termes absolus des
I’Espagne s’en sortant mieux que I'ltalie, 'Allemagne actions restent supérieurs a leur moyenne historique,
et la France grace a des restrictions moins séveéres. méme s’ils devaient se replier a mesure que les
De méme, le secteur manufacturier continue de bénéfices se redressent.
surperformer celui des services. Le consensus
s'infléchit progressivement a la baisse, tandis que
les surprises économiques se stabilisent aprés les
hausses consécutives aux publications du T4 meilleures
qu’attendues

— Aux Etats-Unis, aprés une décélération au quatrieme
trimestre 2020, l'activité économique reprend
progressivement, soutenue par les nouvelles mesures
de relance budgétaire. La bonne santé de I'activité du
secteur privé est mise en évidence tant par les données
a haute fréquence que par les données prospectives,
les producteurs manufacturiers et les prestataires d
services faisant état d'une expansion de leur activité!

— Les primes de risque sur les actions et les ratios
cours/bénéfices ajustés en fonction des injections de
liquidités des banques centrales sont moins favorables
aux actions en termes de valeur relative, les taux
d’intérét s’étant relevés a des niveaux importants.

Le consensus s'ajuste progressivement et les indicesde ~ ALLOCATION
surprise économique suivent la méme tendance.
D’ACTIFS
DEFENSIVE

®JLJ FACTEURS TECHNIQUES

— Le ton «risk on » qui a débuté avec le plan de relance — Les conditions financiéres restent favorables malgré
prévu aux Etats-Unis, puis confirmé par '’Administration quelques timides signes de normalisation des banques
Biden, devrait se poursuivre en 2021. centrales liés a la reprise économique et aux campagnes

— Les signes de surachat des marchés risqués, apparus il y de vaccination.
a quelques semaines, se sont quelque peu dissipés, car — Latendance baissiere du dollar et 'amélioration de la
les indicateurs RSI semblent désormais moins tendus et perception des conditions de crédit sont les principaux
les marchés sont en phase de consolidation. supports de notre indicateur CAST, qui signale une
probabilité limitée de correction (probabilité CAST OFF
<10 %).

— Notre indicateur du risque basé sur les flux vient
également étayer I’hypothése selon laquelle I'appétit
des investisseurs reste élevé sur 'ensemble des classes
d’actifs (en particulier sur les segments des actions et
des matieres premieres).

L’'indicateur CAST (Cross Asset Sentinels Thresholds)
toujours favorable

Lindicateur CAST signale une perception extrémement faible du risque.

Les sentinelles suggérent un maintien de I’appétit pour le risque
grace a une amélioration de toutes les composantes (a I’exception
du rendement des bénéfices ajustés du risque de crédit)

Méthodologie: nous tenons compte de cing éléments que nous appelons
« sentinelles »: le taux de change effectif du dollar américain, le spread Moody'’s
Baa-Aaa, les révisions des BPA, le rendement des bénéfices ajusté du risque et le
" rendement du FCF ajusté du risque. Ces indicateurs sont utilisés pour repositionner

notre allocation tactique. Une fois que des seuils fiables sont détectés, les cing
variables sont agrégées en un indicateur qui anticipe les conditions de stress du
marché avec un certain niveau de conviction. Le pentagone représente les cing

FCFY ADJ

\
Ve 08, EYADY

oo e® e |ast Month

@ T0oday

== «p == Peak of the Pandemic g Threshold levels

Source : Recherche Amundi, Données au 24 février 2021

indicateurs, la ligne rouge correspondant au seuil d’alerte. Plus la distance au-
dessus de la ligne rouge est grande, plus la perception du risque est élevée et plus
il est nécessaire d’envisager une allocation défensive.

Document a ’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier - 33



RS CROSS ASSET 03

INVESTMENT STRATEGY

POINTS CLES

Economie américaine : évaluer I’impact du plan de relance sur la croissance et ’inflation

La mise en place d’'un nouveau plan de relance budgétaire ambitieux pourrait relever les perspectives de
croissance au-dessus de 6 % aux Etats-Unis cette année, et entrainer une hausse de l'inflation moyenne,
mais sans conséqguence sur la dynamique, atténuée par la persistance d’une profonde atonie du marché de
'emploi.

Alors que I'écart de production devrait se résorber d’ici fin 2021, la morosité du marché du travail est quant a
elle absorbée plus lentement, ce qui devrait limiter les pressions inflationnistes intérieures sous-jacentes. Le
dépassement du PCE sous-jacent devrait étre seulement temporaire

Une enveloppe de 1900 milliards de dollars entrainerait une accentuation des risques pesant sur la croissance
réelle et permettrait de relever de maniére plus durable le PCE sous-jacent au niveau de I'objectif de la Fed.

Les rendements a long terme des bons du Trésor américain présentent encore un potentiel
haussier

La politique budgétaire pro-cyclique, prochainement complétée par de nouvelles mesures de relance, et la
politiqgue monétaire accommodante devraient soutenir le theme de la reflation, permettant aux taux réels (a
long terme) et aux points-morts d’inflation de progresser.

Les dernieres projections du CBO publiées en septembre 2020 prévoient un déficit d’environ 8 % du PIB pour
2021. En y ajoutant les 900 milliards de dollars convenus et potentiellement les T 000 milliards de dollars
supplémentaires, le déficit pourrait atteindre 17 % du PIB en 2021.

Les spreads 2-10 ans et 5-30 ans devraient encore s’accentuer, sous l'effet de la courbe réelle et de
'augmentation des émissions de dette.

Lobjectif de taux déterminé par Amundi concernant les bons du Trésor américain a 10 ans pour 2021 se situe
dans une fourchette de 1,5 % a 1,8 %.

Les points-morts d’inflation a long terme présentent un potentiel de hausse plus important a moyen terme
en raison de 'ampleur et de la rapidité de la reprise économique et du passage de la Fed a un objectif flexible
d’inflation moyenne.

Nous pensons gue I'objectif a long terme sera plus élevé. Par conséquent, nous n’excluons pas la possibilité
que la Fed mette en ceuvre un contrdle de la courbe des taux.

Les actifs risqués devraient demeurer en bonne posture sur les 12 prochains mois

Nous prévoyons des rendements a un chiffre sur la base de nos hypotheses en termes de cycle économique
et de valorisations.

La phase actuelle de reprise du cycle économique est favorable aux actifs risqués, bien gu’elle comporte des
éléments extrémes plus importants que par le passé en raison des incertitudes liées a la pandémie.

Les valorisations sont plus élevées que lors des cycles de reprise précédents du fait du soutien continu des
politiques monétaires menées par les banques centrales, ce qui laisse moins de marge a une revalorisation.

Compte tenu des projections macro-financieres (Advanced Investment Phazer) et des évaluations top-down
(modeéles de juste valeur), nous prévoyons une progression a un chiffre pour la plupart des actifs risqués

34 -

Document a I’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier



RS CROSS ASSET .03

INVESTMENT STRATEGY

POINTS CLES

n Super Mario aux commandes pour relancer la croissance économique italienne

* La nomination de Mario Draghi et les technocrates affectés aux roles stratégiques (ministére de I'’économie
numérique, de 'infrastructure, de 'environnement...) ont été bien accueillis par le marché. Cela sécurisera le
processus de mise en ceuvre du plan de relance Next Generation EU.

* Le spread BTP-Bund est au plus bas, ce qui renouvelle 'appétit des investisseurs pour les actions.

» Principaux défis : avoir un gouvernement de rassemblement et maintenir la cohésion dans un gouvernement
aux multiples facettes..

« Lltalie présidera le prochain G20. Mario Draghi jouera un rble clef pendant ce sommet. Le retour du
multilatéralisme, 'environnement et les inégalités seront les principales priorités a I'ordre du jour.

Point sur le Covid-19: mutations du virus et efficacité des vaccins
Pierre BLANCHET, Responsable Investment Intelligence

Lépidémie continue de se propager a travers le monde et compte au moins trois variants actifs, plus de 110 millions
de cas confirmés et 2,5 millions de déces, selon 'OMS. Le continent américain a dépassé I'Europe en nombre de
cas, le nombre de décés ayant franchi la barre des 500 000 aux Etats-Unis. Cependant, la tendance est en train
de s’inverser depuis plusieurs semaines, ce qui donne un peu d’espoir a 'administration Bien, malgré les risques
d’une nouvelle vague.

En effet, le déploiement de la campagne de vaccination se poursuit. Israél est en téte de peloton, plus de la moitié
de sa population ayant recu au moins une premiére dose de vaccin, suivi par le Royaume-Uni (25 % d’aprés le site
OWD?"Y. La campagne de vaccination ne progresse pas a la méme vitesse selon les pays, et 'Europe continue de
patir de retards de production et de problémes logistiques.

Plus de 15 vaccins sont d’ores et déja disponibles, et Johnson & Johnson devrait bientdt obtenir I'approbation
de la FDA aux Etats-Unis pour son vaccin réfrigéré a dose unigue (logistique simple), avec des capacités de
production de plus de 1 milliard de doses pour I'année. Des études montrent que les vaccins Pfizer et Moderna sont
moins efficaces contre les nouveaux variants du coronavirus, mais gu’ils conférent un certain niveau de protection
immunitaire.

Pour illustrer la géopolitique de la vaccination, nous avons défini un échantillon de pays ayant réservé suffisamment
de doses pour vacciner plus de la moitié de leur population (de plus de 15 ans). Les pays développés dépendent
entierement des fournisseurs nord-américains et européens. Quant aux pays émergents, plus de la moitié des
doses livrées proviennent également d’Amérique du Nord et d’Europe, suivies de la Chine (32 %) et de la Russie
(14 %). Au niveau mondial, les entreprises nord-américaines et européennes répondent a 88 % de la demande
provenant de cet échantillon, tandis gue la Chine et la Russie représentent ensemble moins de 12 %2

v Oxford’s Our World in Data
2 Source : Duke Global Health Innovation Center, données au 15 février 2021
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Le succes de la campagne de vaccination, les anticipations liées aux mesures de
relance et la capacité des entreprises a répercuter la hausse des prix des intrants
sur les consommateurs sont de bon augure pour un redressement des bénéfices
cette année, une éventualité qui semble également étre indiquée par la saison
de publication des résultats qui bat actuellement son plein. Tout cela contribue a
soutenir la rotation en faveur des actions sous-évaluées et cycliques. Toutefois, les
valorisations excessives dans certains segments, la possibilité d’'une hausse des
impots et 'apparition de nouveaux variants du virus sont des facteurs clés a prendre
en compte. Dans I'ensemble, les investisseurs devraient rester sélectifs

Nous continuons de penser qu’il devrait s‘agir d’'une année caractérisée par une
reprise, mais la nécessité de rester sélectif est d’autant plus importante que les
marchés integrent pleinement un rebond, malgré les progres restants a faire sur le
front de la vaccination. Par conséquent, tout en se positionnant pour une reprise,
les investisseurs devraient également étre exposés aux valeurs défensives de
qualité et se concentrer sur I'analyse fondamentale. Les actions sous-évaluées et
cycliques continuent d’offrir des opportunités, ainsi que les petites capitalisations
étroitement liées a la reprise.

Nous restons positifs a I'’égard du Japon compte tenu de I'amélioration de la
situation économique mondiale, mais également en raison du biais du marché en
faveur des secteurs cycliques et industriels. Limportance accrue accordée aux
actionnaires nationaux et la rentabilité croissante des capitaux propres n'ont pas
encore été intégrées par le marché.

Malgré certaines inquiétudes liées a I'épidémie de Covid-19, les marchés émergents
offrent des opportunités ascendantes attrayantes (en particulier en Asie émergente),
car les perspectives de croissance de la région restent intactes. Cependant, I'évolution
des relations sino-américaines constitue un facteur important. Nous restons actifs
dans l'univers hétérogéne des marchés émergents, en nous concentrant sur la
sélection de titres et les valorisations, mais aussi en recherchant des catalyseurs
de rendements du dividende durables et des entreprises solides. Sur le plan
géographique, nous privilégions I'Inde, la Russie et la Gréce.

Nous sommes désormais prudents vis-a-vis des bons du Trésor américain parmi
les obligations mondiales, en raison des discussions sur les mesures de relance
budgétaire de grande ampleur et des anticipations de hausse de I'inflation, méme si
nous pensons que la Fed ne cautionnera pas une hausse excessive des rendements.
Par conséquent, un positionnement actif nous parait nécessaire. Nous sommes
encore plus optimistes sur les TIPS désormais. Du point de vue des Etats-Unis, nous
pensons que la pentification de la courbe va se poursuivre dans un contexte de
redressement de I'économie.

Nous restons neutres/positifs a l'égard des titres |G, mais privilégions des opportunités
spécifiques par rapport a une exposition totale au marché, ce qui indique notre
préférence pour un style actif et sélectif. Dans le segment du crédit titrisé, le marché
des crédits hypothécaires reste tres dynamigue en raison de la demande, mais
également de la solidité des revenus et de I'épargne des ménages.

Le haut rendement continue d’offrir un portage attractif dans un environnement
axé sur les rendements. Toutefois, ce revenu excédentaire doit étre protégé par le
biais d’'un processus robuste de sélection des titres et des secteurs. Le nombre de
défauts au sein du segment HY américain devrait enfin baisser par rapport aux plus
hauts affichés au deuxieme trimestre, mais devrait rester supérieur aux moyennes
historiques a long terme.

Nous restons prudents & I'égard des obligations des Etats « core » de la zone euro et
optimistes vis-a-vis de celles des Etats périphériques, car ces derniéres offrent toujours
un rendement modeste, mais positif. Concernant la dette des Etats périphérique, nous
restons modérément positifs a I'égard de I'ltalie étant donné que « l'effet Draghi »
devrait stabiliser la situation politique, bien que la compression des spreads ait été tres
prononcée et que leur attractivité ait diminué par rapport au mois précédent
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Dans un contexte marqué par les mesures prises par la BCE pour venir en aide aux
marchés, les taux devraient rester bas plus longtemps, ce qui justifie une recherche
continue de portage sur le segment IG en EUR, notamment dans la catégorie BBB.
Toutefois, les investisseurs peuvent tirer parti de Iégers ajustements en privilégiant
les instruments a court terme et ceux soutenus par la BCE.

Euro Obligations =/+
d’entreprise IG -

Nous cherchons a trouver un équilibre entre les titres a haut rendement et ceux de
Euro Obligations qualité supérieure grace a un processus axeé sur la recherche, car nous pensons que
d’entreprise HY les marchés distingueront davantage le crédit de faible qualité a celui de qualité

supérieure a l'avenir. Par conséquent, une approche sélective est importante.

La dette en devise forte des marchés émergents continue d’offrir des rendements
attractifs, mais nous pensons qu’il existe un meilleur profil risque/rendement sur le
marché HY, et, méme si les spreads se resserrent, il reste une marge de compression.
Le segment HY est mieux placé pour amortir I'effet de creusement des rendements
des bons du Trésor américain, mais une approche sélective est importante.

Emergents =/+
Dette en devise forte

Tout en restant globalement positifs a I'égard de la devise locale, nous reconnaissons
'appréciation de 'USD ainsi que la hausse des taux, et nous sommes légerement

Emergents ) ) - . - ) i

. _ plus sélectifs. Nous estimons avoir atteint une fin de cycle de baisse des taux
Dette en devise =/+ o . . :
locale sur les marchés émergents et certaines banques centrales devraient durcir leur

ton. Concernant les taux locaux, nous restons sélectifs en raison des pressions
inflationnistes.

Les matiéres premieres cycliques et les métaux de base devraient progresser compte
tenu de la dynamique économiqgue positive, et ce, malgré certaines vulnérabilités
liees a la pandémie. Le pétrole devrait en effet se maintenir proche de ses niveaux
Matiéres premiéres actuels au cours des prochains mois, mais pourrait sortir, a court terme, de cette
fourchette a la hausse. Parmi les métaux précieux, 'or devrait continuer a bénéficier
du ton accommodant des banques centrales, méme s’il existe quelques inquiétudes
quant a la normalisation de la politique monétaire et a la hausse des taux réels.

Différentes forces sont a I'ceuvre sur le marché des changes. Méme si les forces
réflationnistes laissent entrevoir une certaine marge de manceuvre quant a la baisse
de I'USD, I'exceptionnalisme du billet vert semble déja revenir sur le devant de la
scene. Nous sommes positifs a I'égard du CAD (par rapport a 'USD et au CHF) et de la
NOK (contre 'EUR), en raison des anticipations d’un rebond de I'’économie mondiale

Devises > P . e

evise et des avantages liés aux taux d’intérét. Les devises a faible rendement, comme le
CHF, pourraient étre les plus pénalisées dans I'environnement actuel, tandis que le
succes de la campagne de vaccination au Royaume-Uni constitue un facteur positif
pour la livre sterling. Par conséquent, nous sommes optimistes a I'égard de la parité
GBP/CHF.

LEGENDE
- -- - = + ++ 4+ \ 4 A
Négatif Neutre Positif Baisse vs mois précédent Hausse vs mois précédent

Source: Amundi, au mercredi 20 février 2021, opinions valables pour des investisseurs en base EUR. 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 refletent pas le contenu, présent, passé ou futur, de I'allocation d’actifs ou du portefeuille d’un produit Amundi. 1G = Obligation d’entreprises de qualité « Investment grade », HY = Obligation d’entreprises
de qualité « High yield », Obligations émergentes DF/DL = Obligations émergentes en devise forte/locale. WTI = West Texas Intermediate. QF = Quantitative easing.
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o Etats-Unis: le rétablissement de I'économie américaine reposera sur le soutien
combiné des leviers monétaires et budgétaires, avec notamment une enveloppe
budgétaire supplémentaire de 1000 a 1200 milliards de dollars attendue en début

Prévisions macroéconomiques
au16/06/2021

Moyennes (roissance du PIBréel, % (,F',”{‘S}ffl/a) 2021. Par conséguent, nous révisons a la hausse nos prévisions de croissance
?g))“ue“es W 00 0 et d’inflation. Cette actualisation ne remet pas en cause notre hypothése d’une
’ Fourchette e politiqgue monétaire toujours accommodante, d’autant gue nous nous attendons a
Monde  -3,6/-3,4 5.2/59 3,5/43 2,6 2,8 29 cequele ralentissement dg marché du travail ne gelrésorbe que progressivemen_t,
Pays dansun contgxte ou |’|nf|§t|on ne change pas de régime et ne surpasse son objectif
développés -5,3/-5,3 4,3/4,9 2,7/3,3 0,7 15 1,8 que de maniere temporaire.

Etats-Unis  -3,6/-3,6 5,7/6,3 2,7/3,3 1,3 2,4 2,4
Japon -5,2/-4,6 3,5/4,1 0,9/1,5 0,0 0,1 0,2

Royaume-
Uni

Zoneeuro -6,8/-6,8 3,0/3,6 3,2/3,9 0,3 0,9 15

e Zone euro: apres une récession technique au quatrieme trimestre 2020 et au

premier trimestre 2021, nous anticipons une accélération de la croissance de la
-9,9/-9,0 3,4/4,0 3,4/4,0 0,9 1,8 1,8 zone euro a partir du second semestre, grace aux progres des campagnes de
vaccination et au déploiement du fonds de relance NGEU. Au cours du premier
semestre, cependant, les performances économiques restent tributaires des

Allemagne -5,0/-50 2,531 28/34 05 13 17 restrictions de l'activité liées aurisque de propagation du virus. Linflation suivra une
france  -83/-83 4,0/46 31/37 05 12 16 trajectoire ascendante, avec une grande volatilité liée a des facteurs transitoires et
Italie -89/-89 30/36 27/33 -01 0.8 16 aux effets de base tout en restant en deca de I'objectif. Les politiques budgétaires
Espagne  -1L0/-110 38/4.4 42/48 -03 10 12 et monétaires continueront d'appuyer la reprise.

Source : Recherche Amundi

e Japon: la reprise économique s'est poursuivie au quatrieme trimestre et
en dépit de la flambée épidémique hivernale, tous les secteurs ont réussi a
progresser par rapport au trimestre précédent. Les exportations se sont avérées
exceptionnellement fortes et leur croissance s’est encore renforcée. Compte tenu
de ces chiffres meilleurs qu’attendu pour le quatrieme trimestre, nous avons revu
a la hausse nos prévisions pour le premier trimestre 2021 a légerement positives,
car la résistance de la demande extérieure devrait compenser la faiblesse de
la consommation privée. Nous nous attendons a ce que l'inflation repasse en
territoire positif grace au raffermissement de la demande, mais la moyenne
annuelle restera faible et proche de zéro.

¢ Royaume-Uni: compte tenu de la prolongation des restrictions sur la mobilité
et l'activité qui s’étendent aux premiers mois de I'année, nous anticipons une
contraction de I'’économie britannique au premier trimestre. Le déploiement
rapide de la campagne de vaccination contribuera a relever le moral et a nourrir les
espoirs de redémarrage, mais nous n'envisageons pas d’accélération importante
de la dynamigue économique avant le second semestre. Linflation devrait
étre soutenue a la hausse, avec des dépassements temporaires, sans toutefois
compromettre l'orientation favorable de la politigue monétaire, qui de pair avec
la politique budgétaire devrait appuyer la reprise de maniére résolue, tandis que
'impact économique du Brexit reste a déterminer.

Nota Bene: I'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations a mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit l'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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Prévisions de taux directeurs

26-02 Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 122021 7122021 T42021 T42021

Etats-Unis 03 0025 055 0025 055
Lone euro -0,50 -050 -050 -0,50 -0,50
Japon  -010 -01 -005 -01 -007
RU 00 o1 00 01 010

Source: Recherche Amundi

Agenda de politique monétaire

Banques centrales Prochaines réunions
Réserve fédérale FOMC 17 mars
BCE Conseil des gouverneurs T mars
Banque du Japon MPM 19 mars
Banque d’Angleterre MPC 18 mars

Source: Recherche Amundi

* Fed: Le dernier FOMC n’a donné lieu a aucun changement au niveau de la

politigue monétaire, maisletondelaréunion était globalement dovish, confirmant
I'orientation accommodante actuelle. La Fed devrait soutenir '’économie jusqu’a
ce que la reprise soit bien engagée, avec un net rebond de l'inflation attendu
au deuxiéme trimestre comme facteur transitoire. Pour l'instant, la politique
monétaire reste principalement axée sur la reprise du marché de I’'emploi, plutot
gue sur ses effets ultérieurs sur les prix des actifs. Jerome Powell a écarté I'idée
d’un tapering précoce, déclarant qu’il faudrait un certain temps avant que les
conditions propices a une telle réduction ne soient réunies.

BCE: Lors de sa réunion de janvier, la BCE n’a pas procédé a un changement de
sa politique, mais le ton est resté accommodant, car les risques a court terme
vis-a-vis du scénario de base restent orientés a la baisse. La banque dispose
selon nous d’'une marge limitée pour abaisser davantage les taux, alors méme
que 'ampleur de I'assouplissement quantitatif (QE) implique une présence sur
le marché et une flexibilité suffisantes pour atteindre I'objectif de maintien de
conditions financiéres favorables. La symétrie dans la flexibilité de la gestion
du QE perdure, et la puissance de feu du dispositif de la BCE semble plus
qu’adéquate pour couvrir les émissions nettes attendues en 2021.

BoJ: La banqgue centrale devrait annoncer la révision de sa politique monétaire
lors de sa réunion de mars. Les marchés, y compris le ndtre, suivent de pres les
changements possibles dans deux domaines: 1) I'orientation de la courbe des
taux, en particulier pour les titres a 10 ans et/ou a plus long terme, le gouverneur
Kuroda ayant récemment confirmé qgu’une baisse des rendements sur les
échéances trés longues n’était pas souhaitable; et 2) les achats d’ETF, car nous
avons noté que la Banque du Japon a commencé a les réduire depuis mai 2020,
puis a un rythme beaucoup plus lent au cours des trois derniers mois (pres de
200 milliards JPY par mois contre des prévisions de 6 000 milliards JPY par an,
soit 500 milliards JPY par mois).

BoE: Comme anticipé, la Banque d’Angleterre a maintenu sa politique inchangée
lors de sa derniére réunion. Les révisions a la baisse des prévisions de PIB pour
2021 ont été compensées par des anticipations de rebond plus marqué a partir
de 2022. Méme si le Comité de politique monétaire insiste sur la nécessité de se
préparer a des taux négatifs, afin de leur laisser le champ libre, ceci ne semble
pas envisageable a court terme. Du fait de prévisions de rebond de la croissance
économique plus élevées que celles du consensus, et de la réticence a I'égard
des taux négatifs pour le moment, la banque centrale reste concentrée sur son
dispositif de QE.
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au 216/02/2021

Vojernes IS duPBrée, % '”ﬂg}%"(’
annuelles

*) A2 g, g

Fourchette

Monde  -3,6/-3,4 5,2/5,93,5/43 2,6 2,8 29
Pavs 24/

émergents 2,4/-2,1 5,8/6,6 4,1/51 3,9 3,6 3]
Brésil -4,4/-4,23,0/4,0 1,1/3,1 3,2 55 3,8
Mexique -8,3  4]1/5115/35 34 33 33
Russie 31 2,5/3,52,0/3,5 34 42 38
Inde -1,6/-6,6 8,4/9,64,3/5,1 6,6 5,3 6,2
Indonésie  -2,0 3,8/4,64,4/54 20 2,3 33
Chine 2,3 8,3/8,955/6,1 2,5 1,4 1,8
Afrique

de Sud -1,8/-6,8 2,6/3,61,6/2,6 3,0 3,7 43
Turquie  0,5/1,5 2,4/3,43,7/4,1 12,3 13,9 11,0

Source: Recherche Amundi

* Brésil:

¢ Chine: les derniéres statistiques a haute fréguence suggérent que I'’économie

chinoise a mieux résisté que prévu a I'épidémie hivernale. Malgré une forte
diminution des voyages entre provinces, la mobilité et la consommation locales
ont été peu touchées. Les ventes au détail et les ventes dans le secteur de la
restauration pendant la « Golden Week » (du 11 au 17 février) ont augmenté
de 28,7 % par rapport a I'année derniere et de 4,9 % par rapport a 2019. Ces
« vacances locales » pourraient donner un coup de fouet a la production
industrielle, le retour au travail étant plus facile quaprés les vacances
précédentes. Avec la reprise en cours, nous nous attendons a ce que 'inflation
renoue avec une trajectoire haussiere au premier semestre.

* Inde: e 1¢" février, le gouvernement indien a annoncé un budget étonnamment

favorable a la croissance pour I'exercice 2022 (qui se termine en mars 2022).
En effet celui-ci intégre une hausse de son objectif de déficit budgétaire pour
I’'exercice en cours et le prochain exercice et assouplit la trajectoire de retour a la
rigueur budgétaire. Les hypotheses qui sous-tendent la loi budgétaire semblent
raisonnables, comme l'anticipation de croissance du PIB nominal d’environ
14,5 % en variation annuelle. Les dépenses budgétaires devraient privilégier une
hausse des investissements, ce qui témoigne de la volonté du gouvernement de
promouvoir une croissance plus durable. La dette devrait se résorber grace aux
niveaux de croissance élevés.

la croissance s’est sensiblement ralentie et l'activité devrait se
contracter au premier trimestre en raison principalement des difficultés liées
au Covid et au resserrement budgétaire. Les décideurs politiques ont pris note
du ralentissement et travaillent actuellement sur une petite extension de l'aide
d’urgence - plafonnée en volume et en durée et venant en contrepartie d’'une
mini réforme budgétaire. Ceci permettra a 'économie de bénéficier d’'un soutien
contracycligue bien nécessaire, de réancrer la politigue budgétaire et méme
d’alléger la pression que subit la BCB.

* Russie: a -3,1% en variation annuelle la croissance du PIB en 2020 s’est avérée

meilleure que prévu. La banque centrale russe table sur une croissance du PIB
de3ad %en202letde2,5a3,5%en2022. Linflation connait actuellement une
tendance haussiere provisoire en raison des répercussions de la dépréciation
du rouble ainsi que des goulets d’étranglement découlant du Covid et de
'augmentation des prix des denrées alimentaires. La banque centrale russe
anticipe un pic de l'inflation en février-mars 2021 qui sera suivi d’'un début de
repli, I'inflation moyenne attendue en 2021 se situant entre 3,7 % et 4,2 %. Apres
cela, I'inflation devrait rester autour de sa fourchette cible de 4 %. Les pressions a
la hausse sur I'inflation, combinées aux conditions monétaires accommodantes,
nous amenent a penser que les taux resteront inchangés en 2021.

Nota Bene: l'incertitude entourant nos prévisions macroéconomiques est tres élevée.
Elle donne lieu a de fréquentes réévaluations @ mesure que de nouvelles statistiques
a haute fréquence sont disponibles. Nos prévisions comportent une composante
qualitative plus importante, ce qui réduit la précision statistique et accroit I'incertitude
avec un éventail des possibles de plus en plus large.
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Prévisions de taux directeurs

24-02 Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 +6m. 7122021 +12m. T42021

Chine 38 38 38 38 38
Inde 4 4 385 4 38
Brésil 200 325 260 425 35
Russie 4,25 425 42 425 45

Source: Recherche Amundi

Agenda de politique monétaire

Banques centrales Prochaine communication
PBoC (Chine) 22 mars
RBI (Inde) Tavril
BCB (Brésil) 17 mars
(BR (Russie) 19 mars

Source: Recherche Amundi

PBoC (Chine): I'asséchement inattendu des liquidités a 'approche du Nouvel
An chinois montre que la PBoC est en train de normaliser sa politique avec un
biais au resserrement. A la suite de cet incident, nous pensons toujours que les
taux interbancaires s’ancreront la plupart du temps autour du taux de prise en
pension a 7 jours (repo) de 2,2 % de la PBoC et du taux a un an de 2,95 % de la
facilité de paiement a moyen terme (MLF). Enrevanche, des écarts a court terme
sont probables. Le taux de référence des préts bancaires (LPR) a un an sera
laissé inchangé a 3,85 % pour éviter tout durcissement excessif. Les risques de
hausse des taux cette année restent faibles, car les mesures d’assouplissement
des politigues commencent a étre abandonnées sur tous les fronts.

RBI (Inde): le 5 février, le comité de politiqgue monétaire de la RBI a voté a
'unanimité le maintien inchangé du taux des prises en pension a 4 %. Cette
décision était largement attendue par les intervenants du marché, malgré la
forte baisse de l'inflation globale en décembre, qui est passée de 6,9 % a 4,6 %
en variation annuelle, pour finalement se situer dans la fourchette cible. Nous
nous attendons a ce que l'inflation s’inscrive en hausse a partir de mars (sans
dépasser 'objectif comme en 2020) et donc que la RBI maintienne le statu quo
durant le reste de I'année. La normalisation devrait, dans un premier temps,
porter sur les injections de liquidités dans le systeme plutdt que sur les taux
directeurs afin de contrebalancer les poussées inflationnistes du budget.

BCB (Brésil): la BCB a déja cédé et supprimé ses orientations prospectives
en janvier et mene désormais le peloton des politiques monétaires hors des
positionnements ultra-accommodants. La BCB est préte a augmenter ses taux
assez prochainement pour maintenir I'inflation (et les anticipations) en ligne
avec sa cible. Le passage a vide du premier trimestre suggeéere gu’une hausse
n‘est pas imminente (mars), mais I'extension des aides d’urgence est un facteur
important dans la fonction de réaction de la banque centrale (surtout si elle
n‘est pas de nature délétere). Lun dans l'autre, nous estimons toujours que la
BCB haussera ses taux bien moins que ce gu’anticipent les marchés.

CBR (Russie): le 12 février, conformément aux anticipations, la CBR a maintenu
son taux directeur inchangé a 4,25 %. La CBR a indiqué que l'accélération de
I'inflation en décembre et janvier était due a différents facteurs et notamment
a la reprise plus rapide que prévu de la demande, aux goulets d’étranglement
liés au covid du coté de I'offre et des répercussions continues de la dépréciation
du rouble. Par conséquent, selon la CBR, les risques de recul de l'inflation ne
dominent plus et les prévisions d’inflation pour 2021 ont été revues a la hausse.
En outre, les conditions monétaires restent accommodantes. Compte tenu de
tous ces éléments, nous tablons sur un maintien inchangé des taux jusqu’en
2021 (fin de I'écart de production) et sur un début de cycle haussier apres cette
date, avec une hausse de 75 a 100 points de base en 2022, ce qui ramenerait le
taux directeur dans une fourchette neutre de 5 a 6 %.
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES ET FINANCIERES
(16 février 2021)

. . Pays développés
Croissance Inflation
Moyennes du PIB réel, % (IPC, a/a, %) 26/02 Amundi Consensus Amundi Consensus
srzlles 2021 T22021 T22021  T42021  T42021
(%) 2020 2021 2022 N
2020 2021 2022 Etats-Unis 0,13 0/0,25 0,15 0/0,25 0,15
Fourchette

) . Zone euro -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Etats-Unis -3,6/-36 57/6,3 27/33 13 24 24

Japon -0,J0 -0,1 -0,05 -0,1 -0,07
Japon -5,2/-46 35/41 09/15 00 01 0,2 .
sg{a““‘e 010 0,1 0,10 0,1 0,10
Zone euro -6,8/-6,8 3,0/36 32/39 03 09 15 Pays émergents
Allemagne -5,0/-5,0 2,55/31 2,8/34 05 13 17 24/02 Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 T22021 T22021  T42021  T42021
France -8,3/-8,3 4,0/46 31/37 05 12 16 —— 3,65 588 3,85 3,85 3,85
[talie '8,9/'8,9 3,0/3,6 2,7/3,3 '0,1 0,8 1,6 Inde 4 4 3.85 4 3.8
Espagne -1,0/-1,0 3,8/44 42/48 -03 10 12 Brésil 2,00 3,25 2,60 4,25 3,55
Royaume-Uni -9,9/-99 3.4/40 34/40 09 18 18 Russie 4,25 4,25 4,2 4,25 4,25
Brésil -4,4/-42 30/40 11/3] 32 55 38
_ Prévisions de taux longs
Mexique -8,3 41/51 15/35 34 33 33 Talx 2 ans
Russie -3,1 2’5/3’5 2,0/3’5 3,4 4’2 3,8 26/02 Amundi Forward Amundi Forward
2021 T22021 T22021  T42021  T42021
Inde -76/-6,6 8,4/9,6 43/57 66 53 62 Etats-Unis 015 015025 024 0,20/035 0,39
Indonésie 2,0 3.8/46 44/54 20 23 33 Allemagne -065 -0,70/-0,50 -066 -0,70/-0,50 -0,66
Chine 2.3 8,3/8,9 55/6] 25 14 18 Japon -0,2 -0,20/-0,10 -0,12 -0,20/-0,10 -0,1
Royaume-
AfriqueduSud 7,8/-6,8 26/3.6 16/26 30 37 43 Uni 013 0025 o8 002 0%
. Taux 10 ans
Turquie 0,5/15 24/34 37/47 12,3 139 1,0 26/02  Amundi  Forward  Amundi  Forward
o 2021 T22021 T22021  T42021  T42021
ays N
développss ~»3/53 43/49 2,7/33 07 15 18 Etats-Unis 148  14/17 1,55 1518 1,66
Pays Allemagne -0,25 -0,50/-0,30 -0,23 -0,40/-0,20 -0,20
A -2,4/-21 5,8/6,6 41/51 3,9 36 3,7
Gl s Japon 016  0/0,20 0,18 0/0,20 0,21
Monde -3,6/-3,4 5,2/59 3,5/43 26 2,8 2,9 Eﬂfa“me' 081 07/09 0,86 0,9/11 0,93

Prévisions de change

Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus

2/02/2001 135021 122021 42021 T4 2021 22/02/2021 135071 722021  T42021 T4 2021
EUR/USD 1,22 1,23 1,23 118 1,24 EUR/SEK 10,05 9,97 10,00 10,00 9,86
USD/JPY 105 106 104 109 104 USD/CAD 1,26 124 127 125 125
EUR/GBP 0,86 087 088 088 0,89 AUD/USD 079 080 077 076 078
EUR/CHF 1,09 1m 09 109 110 NZD/USD 073 072 072 070 073
EUR/NOK 10,32 9,83 10,22 1025 10,03 USD/CNY 6,46 639 645 650 6,38

Source: Recherche Amundi
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THE DAY AFTER

Perspectives d’investissement 2021 Des rotations de marché dans un contexte de reprise
inégale (23-11-2020)

BLANQUE Pascal, CIO Groupe - MORTIER Vincent, CIO Adjoint Groupe avec la contribution des équipes
de recherche, les pbles d’investissement - équipes dirigeantes et I'équipe Investment Insights

Italy: ECB’s umbrella to protect bond market, despite uncertain political situation (15-01-2021)
GERMANO Matteo, Head of Multi Asset CIO Italy - BERTONCINI Sergio, Senior Fixed Income Strategist -
VIC-PHILIPPE Isabelle, Head of Euro Aggregate

Biden et les démocrates aux commandes malgré les manifestations pro-Trump (08-01-2021)
TODD Christine, Directrice de la Gestion taux US - UPADHYAYA Paresh, Directeur de la stratégie devises,
gérant US

Répit temporaire pour les actifs britanniques sur fond d’accord ténu et de derniére minute
sur le Brexit (06-01-2021)

ELMGREEN Kasper, Responsable Actions - GERMANO Matteo, Responsable de la Gestion Diversifiée -
PERRIER Tristan, Analyste Global Viewst

Investing in post-Covid-19 European private debt markets: focus on selection (25-02-2021)
VALLIERE Thierry, Head of Private Debt, ANTONINI Patrizia, Amundi Strategy - Business Intelligence

Emerging markets investment opportunities for 2021 (08-02-2021)

SYZDYKOQV Yerlan, Global Head of Emerging Markets - BERARDI Alessia, Head of EM Macro and Strategy
Research - STRIGO Sergei, Co-Head of Emerging Markets Fixed Income - D’ROSARIO Colm, Co-Head of EM
Corporate and HY - VYDRINE Maxim, Co-Head of EM Corporate and HY - LEMONNIER Patrice, Head of EM
Equity - LAW Esther, Senior Portfolio Manager - Emerging Markets Debt - MAHER Deirdre , Head of Frontier
Markets Equity - AKSQOY Hakan , Senior Portfolio Manager - Emerging Markets Debt

European insurers: the case for going global in the credit allocation (13-01-2021)
DAUPHINE Gilles, Head of Euro Fixed Income - MUNERA Romain, Senior Portfolio Manager Fixed Income for
Insurance - SINKOVA, CFA Natalia, Senior Portfolio Manager Fixed Income for Insurance

Tracking ECB’s Communication: Perspectives and Implications for Financial Markets
(22-02-2021)
FORTES Roberta, University of Paris 1 Panthéon Sorbonne - LE GUENEDAL Theo, Quantitative Research

The market measure of carbon risk and its impact on the minimum variance portfolio
(26-01-2021)

RONCALLI Théo, Master BIBS - RONCALLI Thierry, Head of Quantitative Research - LE GUENEDAL Theo
- LEPETIT Fréderic - SEKINE Takaya - Quantitative Research

Responsible Investing and Stock Allocation (13-01-2021)
Marie BRIERE, Head of the Investor Research Center - Stefano RAMELLI, University of Zurich

Liquidity Stress Testing in Asset Management (05-01-2021)
RONCALLI Thierry, Head of Quantitative Research - KARRAY-MEZIOU Fatma, Risk Management - PAN
Francois, Risk Management - REGNAULT Margaux, Quantitative Research

The day after #13 -

Comment les banques centrales vont-elles impacter les marchés d’actions dans le monde
post-Covid ? (15-12-2020)

MIJOT Eric, Head of Developed Markets Strategy Research

The day after #12

Changing shares of labour and capital incomes: what implications for investors? (21-10-2020)
BARBERIS Jean-Jacques, Head of Institutional and Corporate Clients Coverage - BLANCHET Pierre,
Head of Investment Intelligence - POUGET-ABADIE Théophile, Business Solutions and Innovation
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