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En ce début d’année, les espoirs d’une vaccination a I'échelle
mondiale pour sortir de la crise se heurtent aux incertitudes liées a
I'apparition de nouveaux variants et aux lenteurs dans le
déploiement des campagnes vaccinales. La reconduction des
mesures de confinement, surtout en Europe, pése a nouveau sur
I’économie ; et 'optimisme de fin d’année des marchés actions a
laissé place a quelques épisodes plus volatils.

Apres plus de 15% de hausse cumulée sur les deux derniers mois de
'année, les marchés actions ont fait une pause en janvier avec -0,2%
pour le MSCI World AC. Au-dela de cette stabilité apparente, les
évolutions du marché ont été en réalité assez heurtées. Sur le plan
géographique, I'Europe (-1,0%) a sous-performé alors que les
Emergents (+3,7%) ont poursuivi leur progression. Sur le plan sectoriel
en Europe, les interrogations sur la croissance ont pesé sur les
Financiéres (-3,1%).

Du c6té obligataire, les taux longs américains sont restés orientés a la
hausse au cours du mois de janvier, portés par les espoirs d’une reprise
marquée au deuxieme semestre grace notamment au nouveau plan de
soutien budgétaire de Joe Biden. Du cbté de la zone euro, les taux
allemands sont également en Iégere hausse, portés notamment par des
chiffres du PIB au 4¢™e trimestre.

En Europe

® Résilience du secteur industriel : la production industrielle a reculé
de 0,6% sur 12 mois en novembre.

" | es services demeurent fortement perturbés : les ventes au détail se
sont contractées de 2,9% en novembre (-6,1 % sur 12 mois).

" e décrochage du marché du travail reste important méme s'il est
atténué par I'extension des dispositifs de protection de 'emploi, qui a
empéché le taux de chémage de s’envoler.

Aux Etats-Unis

" |’économie américaine a continué de croitre a un rythme modéré a
la fin de 2020, la pandémie continuant de peser sur l'activité. Les
ventes au détail ont reculé de 0,7% en décembre, tandis que la
production industrielle a progressé de 1,6% durant le méme mois.

®  Toutefois, le secteur industriel comme celui des services ont fait état
d’'une amélioration du climat des affaires en janvier.

Emergents

® Les prévisions de croissance des agrégats des marchés émergents
ont été révisées a la hausse, tirées par I'Inde et la Chine.
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Le saviez-vous ?

Qu’est-ce qu’une obligation sociale?

Les obligations sociales ou social bonds sont
des obligations qui permettent de lever des
fonds pour des projets ayant un impact social
positif. Elles permettent le financement de
projets sociaux dans divers secteurs comme le
logement, la santé, I'éducation ou encore
I'emploi. Pour promouvoir lintégrité sur le
marché des social bonds, 'ICMA (International
Capital Market Association) a développé les
principes SBP (Social Bonds Principles) qui
s’appuient  sur des lignes  directrices
recommandant la transparence, la divulgation et
I'établissement de rapports.

Ce type de produit relativement récent connait
un fort développement depuis le début de la
crise sanitaire. En effet, selon Moody’s, les
émissions globales de social bonds ont atteint
11,9 milliards sur le premier trimestre de I'année.

En Europe, ces obligations s’inscrivent dans la
politique de la BCE de lutte contre le chémage
qui croit en cette période de récession. Ainsi,
dans le cadre de son instrument de soutien
temporaire a [Iatténuation des risques de
chémage en situation d’'urgence (ou SURE), la
BCE a émis une obligation sociale d’'un montant
de 14 milliards d’euros en janvier dernier. Cette
émission se décline en deux obligations a
échéances différentes, a des taux faibles voire
négatifs.

' 18 mars
' Comité de politique
' monétaire de la Banque

d’Angleterre
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Nos déecisions de gestion

ALLOCATION Performances (en %) @

Nous adoptons en ce début d’année une approche plus Depuis le début de 'année -0,37
défensive
Depuis 1 an 2,17
ACTIONS ]
o . . . . Depuis 3 ans (cum.) 5,58
Légére baisse de I’exposition actions a 21%
= Allégement des positions américaines. Depuis 5 ans (cum.) 13,78
= Maintien du biais tactique en faveur des secteurs Depuis sa création (2001) 60.13
cycliques et des valeurs décotées. (cum.) '
Volatilité 1 an 13,47
OBLIGATAIRE

La sensibilité aux taux en baisse a 3,7 sur le mois . s
Performances nettes de frais en euro arrétées au

= Légeére réduction des emprunts d’Etat américains qui 31/01/2021. Les performances passées ne préjugent
conservent toutefois une part majoritaire au sein du pas des performances futures.
compartiment des obligations souveraines.

= Maintien de I'exposition aux obligations indexées a Obligations : 77,1% iT%
I'inflation.

. . L . . — Sensibilité taux : 3,77
= Maintien de I'exposition au crédit des meilleures notations

« Investment Grade » a plus de 33%. Monétaire : 0,7%

= Prise de profits sur le crédit « Haut rendement », dont le Autres : 2,2%
poids total se trouve limité a 5%.

Actions : 20,7%

Dans les semaines a venir nous resterons particuli€rement — Actions Europe ex euro : 1,9%
attentifs au déploiement des campagnes de vaccination et a — Actions zone euro : 1,6%
I'évolution de la situation sanitaire au global. Nous suivrons — Actions Japon : 1,5%
également de prés I'évolution des anticipations d'inflation. — Actions Asie Pacifique ex Japon: 0,8%
Nous conservons toutefois une vue positive sur le moyen — Actions Pays Emergents : 4,2%
terme, lactivité économique continuant de bénéficier de — Actions Amérique du nord : 10,8%
mesures de soutien monétaire et budgétaire significatives.

Nous nous attendons a une amélioration des perspectives a Source : reporting Amundi Asset Management au
partir de la deuxiéme partie de 'année et restons ainsi a 31/01/2021. Données fournies a titre indicatif, ne

préjugent pas de la composition future du

I'affit des opportunités de réinvestissement. .
portefeuille.

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

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

AVERTISSEMENT

Achevé de rédiger le 12/02/2021.

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

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