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Les progrés de la reprise économique seront probablement le principal
moteur du marché a l'avenir, ce qui creusera les divergences, la croissance
américaine tirant celles des pays développés. Nous pensons qu’il convient
de jouer la rotation des actifs risqués en privilégiant les valeurs cycliques
et sous-évaluées tout en évitant les segments trop exubérants. Dans

Opportunités de rotation de I'exposition actions vers I'Europe pour tirer
profit de la dynamique de reflation et, coté crédit, en faveur d’'une exposition
au high yield.

certaines régions comme I'Europe, le redémarrage économique entrainera
une accélération plus marguée qui n’a pas encore été intégrée dans les
prix, mais la sélection reste essentielle. Coté obligations, la valeur relative
est reine. Il convient de faire preuve de prudence en termes de duration et
de surpondérer le crédit. De maniére générale, le climat d’investissement
reste favorable, toutefois le consensus autour des perspectives de reprise
pourrait lui-méme constituer un risque.

Macro

Perspectives de défaut du HY asiatique:
rester sélectif p.5

Bien que le pic des défauts du HY asiatique soit attendu plus bas que lors
des crises précédentes, la sélectivité et la recherche restent de mise.

Marchés obligataires
Divergences, malgré I’amélioration
des fondamentaux p.9

Avec l'accélération de la reprise économique, le pic des défauts est
probablement derriere nous, pour autant que les banques centrales restent
accommodantes.
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Les bénéfices, moteur de la performance
des actions p. 1

La croissance des bénéfices devrait rester vigoureuse au cours des deux
prochaines années et devrait tirer la performance des actions a mesure que les

marchés se recentrent sur les fondamentaux.
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Fin de la « Grande Modération » et retour de la volatilité p- 13

Depuis le milieu des années 1980, la volatilité macroéconomique a décliné pour tomber a son plus bas niveau depuis la fin de la guerre. La crise du Covid-19 a
provoqué I'un des plus grands chocs économiques de I'histoire moderne et pourrait marquer la fin de la « Grande Modération », avec une hausse de la volatilité
économique et le passage a un régime d’inflation plus élevé. Ces facteurs sont susceptibles d’entrainer une plus grande volatilité des marchés financiers qu'au
cours des deux décennies précédentes.

Le théme du mois

Poursuite, au-dela du potentiel, de la reprise en 2021 p-18
Le scénario « Boucle d'or » (ni trop chaud, ni trop froid) permet encore de prendre un risque modeére en matiere de positionnement. A plus long terme, la croissance
reviendra probablement a son potentiel dans un contexte d’inflation normalisée (du moins aux Etats-Unis).

Cet environnement permet de maintenir une approche constructive des actifs risqués, alors qu’en termes relatifs, le crédit ne pourrait étre mis a mal que plus tard
sil'inflation se stabilise au-dessus de 3 %. Ce n'est pas notre scénario central, mais une couverture via des obligations indexées sur I'inflation pourrait s'avérer utile.
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Analyse approfondie des mesures de relance et du soutien de la BCE aux marchés obligataires de la zone euro p. 24

La BCE a augmenté ses achats au titre du PEPP en mars et a injecté davantage de liquidités qu'anticipé grace au succés de son dispositif de TLTRO.
Nous nous intéressons, dans cette analyse, aux chiffres récemment publiés du QE, a I'’équilibre entre I'offre et la demande sur les marchés obligataires
de la zone euro et aux tendances prévisionnelles du PEPP. La BCE va continuer a jouer un rbéle de premier plan en soutenant la dette souveraine et celle
des entreprises.
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Géopolitique du vaccin p- 29
Dix-huit mois apres l'apparition des premiers cas de Covid-19 en Chine, I'épidémie n’est toujours pas contrbélée au niveau mondial et reste la principale source
d’'incertitude économique en dehors de I'Asie du Nord. Tant qu’il n’y a pas de traitement, I'accés a des vaccins efficaces est le principal moyen permettant de
retrouver une vie « normale ». Les pays capables de produire des vaccins a grande échelle ne sont qu’une poignée. Or nous savons déja qu'il faudra des années
pour parvenir & 'immunité de groupe. Les vaccins ont par conséquent acquis un certain pouvoir géopolitique, qui exacerbe ou redéfinit I'influence des Etats-
Unis, de I'Europe, de la Chine et de la Russie.
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Sentiment de risque global

Risk off

Risk on

Budget de risque au méme
niveau. Préférence pour les
actions cycliques et value et, coté
obligataire, pour le crédit (HY).

Gestion flexible de la duration sur
fond de pressions sur les taux.

Changements par rapport au
mois dernier

Renforcement des actions
européennes aux dépens des
actions émergentes.

Conviction plus élevée sur
I'appréciation du dollar et
prudence face a la faiblesse
des devises et des obligations
émergentes.

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

Une frontiere bien mince entre confiance
et euphorie

Le mois d’avril a débuté sur une note positive pour les marchés financiers, aprés
un premier trimestre exceptionnel margué par les fortunes divergentes des
actions et des obligations mondiales. A I’avenir, les progrés de la reprise seront
probablement le principal moteur du marché, ce qui creusera les divergences.
Lan dernier, le theme du « premier entré, premier sorti » a profité a la Chine, qui
se trouve a présent clairement sur la voie de la croissance et continuera de jouer
le r6le de moteur de la croissance mondiale a moyen terme. Dans les trimestres
a venir, il faudra veiller a éviter les bulles spéculatives. Lobjectif est d’assurer
une croissance stable des préts, en ciblant certains secteurs donnés, tels que
les technologies innovantes et I'industrie manufacturiére, afin de continuer a
accompagner la reprise économique en évitant toute surchauffe.

Tandis que les marchés digérent la prochaine phase de la stratégie de croissance
dela Chine, lerelais de lareprise a été transmis aux Etats-Unis, ol la croissance
du PIB semble en passe d’atteindre des niveaux jamais vus depuis les années
1980.

Toutefois, I’expansion extraordinaire des Etats-Unis sera également une
source supplémentaire de divergences. La hausse des rendements des bons du
Trésor et le renforcement du dollar péseront sur les perspectives de croissance
des pays émergents les plus vulnérables, qui risquent de se voir (encore plus)
distancés au lendemain de la crise. Certaines situations idiosyncrasiques refont
également surface (en Turguie, Argentine et, dans une moindre mesure, en Russie,
en raison des sanctions, et au Brésil).

La Chine se trouvant en phase de « contréle » et les Etats-Unis étant déja bien
avancés au regard des anticipations du marché, la prochaine zone qui pourrait
bénéficier d’une intensification du sentiment haussier est I’Europe. D’un point
de vue macroéconomiqgue, I'Europe restera a la traine des deux moteurs de la
croissance mondiale et mettra des années pour renouer avec ses niveaux de PIB
d’avant-crise. Du point de vue du marché, les actions européennes devraient
bénéficier de la forte croissance mondiale. En outre, la réaccélération des
campagnes de vaccination et les prévisions optimistes en matiére de bénéfices
pourraient a présent déclencher une hausse supplémentaire.

Pour ce qui est des thémes d’investissement, voici nos principales convictions:
1. Maintenir I’appétit pour le risque au niveau de I’allocation des actifs. Ne
pas accentuer le niveau de risque, mais privilégier larotation pour exploiter
les nouvelles vagues de reprises. Dans ce contexte de reprise cyclique et en
raison de l'attitude toujours accommodante des banques centrales des pays
développés, les actifs risqués continuent d’étre privilégiés. Ceci est de bon
augure pour les actions, et notamment pour les actions les plus cycliques et
les régions (comme I'Europe) ou le redémarrage des économies entrainera
une accélération supplémentaire qui n’a pas encore été prise en compte dans
les cours. Les marchés américains peuvent encore enregistrer de bonnes
performances, mais il est primordial d’éviter les segments en hypercroissance
et de ne pas se laisser piéger par 'euphorie excessive qui s’installe. Il convient
de surveiller de pres le risque de hausse de I'impdt sur les sociétés qui pourrait
avoir un impact sur la rentabilité de certains secteurs et entreprises.

2. Coté obligations, la valeur relative est reine. Il convient de faire preuve
de prudence en matiére de duration et de surpondérer le crédit. Le
principal mouvement du premier trimestre a été la correction des obligations
américaines. Dans les semaines a venir, le climat pourrait devenir moins
difficile, car la réévaluation des rendements a en partie déja eu lieu. Pour
autant, la dynamique positive du contexte économique continue de plaider
en faveur d’'une position prudente sur la duration et d’'une approche positive
sur le crédit, notamment sur le high yield (HY), qui a continué a bénéficier de
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'amélioration des fondamentaux. Les prévisions de croissance et d’inflation
divergentes pour les Etats-Unis et 'Europe se traduisent par des ajustements
de taux a des rythmes différents, ce qui crée des opportunités de valeur
relative pour les investisseurs actifs. Les obligations émergentes constituent
toujours un segment porteur dans la quéte de rendements plus élevés, mais
la sélectivité devient de plus en plus importante a mesure que les divergences
s'intensifient.

3. Concernant les actions, il convient de continuer a jouer la rotation vers les
titres value et les cycliques. Cette tendance a la rotation vers les actions va
se poursuivre. La saison de publication des résultats de I'été sera I'occasion de
vérifier la trajectoire de la reprise, mais d’ici la, les campagnes de vaccination et
le redémarrage économique seront les principaux catalyseurs de la poursuite
du mouvement haussier actuel. Concernant les actions émergentes, I'Asie
reste la région privilégiée pour jouer la cyclicité.

De maniére générale, le climat d’investissement reste favorable, toutefois le
consensus autour des perspectives de reprise pourrait lui-méme constituer
un risque. La confiance est élevée et I'euphorie se limite a certains segments de
marché (cryptomonnaies, introductions en Bourse, SPAC). Cette situation pourrait
perdurer un certain temps grace a I'abondance de liquidités dans le systeme.
Aucun catalyseur de changement de direction a court terme n’est en vue. Une
dégradation de la situation épidémique pourrait constituer un tel catalyseur,
mais cette hypothese semble trés improbable compte tenu de I'accélération des
campagnes de vaccination dans le monde. Un autre catalyseur pourrait prendre la
forme d’une surprise en matiere d’inflation, les banques centrales étant en retard
sur la courbe. Ce risque est a prendre au sérieux par les investisseurs, notamment
lorsque la confiance s’érodera et que l'essentiel du potentiel d’accélération sera
derriere nous.
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Bien que le pic

des défauts du HY
asiatique soit attendu
plus bas que lors des
crises précédentes,

la sélectivité et la
recherche restent

de mise

Perspectives de défaut du HY asiatique:

rester sélectif

Le taux de défaut des obligations a
haut rendement d’Asie émergente
a augmenté pour atteindre 3,7 % au
premier trimestre, contre moins de 2 %
il y a un an, mais, contrairement aux
prévisions baissiéres pour les Etats-
Unis et I'Europe, nous pensons, en
raison de plusieurs facteurs de marché,
que ce taux de défaut asiatique va se
stabiliser autour de ses niveaux actuels
durant les six prochains mois.

D’un point de vue positif, nous pensons
que I'’Asie va continuer a se remettre
de la pandémie en 2021. Malgré la
lenteur des campagnes de vaccination
en Asie par rapport aux Etats-Unis et
a 'Europe, les exportations asiatiques
ont fortement rebondi dans toute la
région, soutenant les perspectives de
bénéfices. Les conditions financieres
mondiales restent favorables et les
principales banques centrales devraient
maintenir le statu quo tout au long de
'année. En outre certaines variables du
marché semblent favorables au haut
rendement a court terme: le taux des
swaps sur défaut de crédit (CDS) dela
région est stable (le plus bas des pays
émergents), la volatilité des marchés
actions reste faible et la dynamique
des matiéres premiéres se redresse.

En revanche, nous observons plusieurs
facteurs  qui  assombrissent les
perspectives de crédit. Tout d’abord,
'endettement net des émetteurs a haut
rendement asiatiques est relativement
élevé, comptetenudelapartimportante
des promoteurs immobiliers chinois

sur ce segment, qui a été le principal
moteur des émissions en 2020 et
représente la plus grande partie des
échéances jusqu’en 2025 (>50 %). De
plus, la note de crédit moyenne des
pays d’Asie est la plus mauvaise des
marchés émergents, et les spreads
risquent de s’élargir a partir de niveaux
déja élevés. Enfin, les pressions sur les
refinancements a court terme dans la
région sont également les plus élevées
des pays émergents.

La réduction du soutien politique en
Chine ne facilite pas non plus les choses
et ajoute une pression supplémentaire
sur les obligations d’entreprises. A
mesure que la reprise économique
se poursuit a un rythme soutenu,
I'attention des pouvoirs publics s’est
déplacée vers la gestion du risque
lié a la dette. La politigue monétaire
a ainsi commencé a se normaliser a
partir de mai 2020 et, 'objectif premier
étant le contréle de l'endettement
macroéconomique, la croissance du
crédit s’est ralentie. Plus important
encore, les responsables politiques
ont continué a durcir les conditions du
marché du logement, en imposant des
regles de financement plus strictes aux
promoteurs et en limitant la demande
pour les achats spéculatifs au niveau
local. Le durcissement des politiques
de crédit a entrainé une recrudescence
des défauts en Chine.

Dernierement le cas du risque de
défaut d’'une entreprise IG a constitué

% de défaut HY en Asie: tendance actuelle vs cycles précédents
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Source : Bloomberg, Recherche Amundi, avril 2021. Données pour ICE BoFA EM High Yield Corporate Asia Index de Bloomberg.
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un autre choc pesant sur le sentiment
général du marché. Il s’agit de Huarong
Asset Management Company, une
entreprise détenue a 57 % par le
ministere chinois des Finances et l'une
des quatre structures de défaisance ou
« bad bank » contrdlées par I'Etat qui a
retardé la publication de ses rapports
financiers pour 2020 et qui, selon les
informations disponibles, fera l'objet
d’'une restructuration qui affectera
a la fois les détenteurs d’obligations
onshore et offshore. Le marché a
méme, un temps, envisagé le pire des
scénarios, en négociant les obligations
offshore en USD de Huarong avec de
fortes décotes. Les déclarations des
autorités de réglementation financiere
ont été positives et la situation demeure
fluide, mais I'étendue du soutien qu’elles
apporteront reste incertaine et compte
tenu de l'importance systémique de
Huarong (170 milliards de dollars US

de dettes), le traitement de ce dossier
pourrait étre mené avec une lenteur
prudente. Par conséquent, quelle gu’en
soit I'issue, cet événement de crédit est
susceptible de durer de longs mois et
de prolonger I'aversion au risque sur le
marché du crédit chinois.

Nous estimons donc qu’un
désengagement au profit d’autres
économies asiatiques est probable,
mais I’Asie étant une région peu
homogéne, ou la consommation
intérieure et les exportations
sont les moteurs des marchés, la
différenciation et la sélectivité
sont fortement recommandées.
Les investisseurs devront privilégier
une sélection bottom-up des crédits
et l'analyse fondamentale pour éviter
les segments risqués et exploiter de
maniere sélective les opportunités
offertes par le crédit asiatique.
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Opportunités de
rotation de l'exposition
actions vers I’Europe
pour tirer profit de la
dynamique de reflation
et, coté credit, en
faveur d’'une exposition
au high yield

Convictions Amundi

Jouer les « rotations » pour profiter de la
prochaine vague de reprises

Nous confirmons notre positionnement
favorable aurisque et notre préférence
pour les actions par rapport au crédit.
Les indicateurs a court terme sont
favorables, tout comme les données
économiques et les banques centrales.
Les valorisations restent chéres et
pourraient étre remises en question
par 'optimisme élevé déja intégré dans
les prix. Elles ne devraient toutefois
pas étre le catalyseur d’'une réduction
structurelle du risque. La séquence
de reprise et les divergences qui se
creusent au niveau mondial plaident en
faveur d’une rotation de I'exposition au
risque vers de nouveaux thémes en
phase avec I’évolution de la confiance
des marchés, tout en maintenant le
budget de risque global inchangé pour
linstant. Nous sommes néanmoins
conscients de l'euphorie excessive
qui régne dans certains segments et
nous guettons les premiers signes de
fatigue du marché pour adopter un
positionnement légérement prudent en
fonction des données futures.

Des idées a conviction forte

Nous pensons qu’il convient de rester
constructif sur les actions, mais
de procéder a une rotation entre
les régions en préférant les pays
développés. Nous confirmons notre
positionnement optimiste sur le Japon
en tant que marché procyclique,

mais nous pensons désormais que
I’Australie n'offre plus d’opportunités.
En revanche, les actions européennes
pourraient a présent bénéficier de
la nouvelle vague de reprises, d'une

accélération des vaccinations, de
valorisations relatives favorables, d’une
forte croissance des BPA et de facteurs
techniques solides. Nous confirmons
notre opinion positive du marché
intérieur britannique, ou le rythme de
la campagne de vaccination méne a un
redémarrage précoce de |'économie.
Les actions britanniques constituent
également un pari attractif sur le théme
de la reflation (exposition a I'énergie,
aux mines, aux bangues), avec un profil
potentiellement asymétrigue en raison
de la forte pondération des valeurs
défensives, qui offrent une certaine
protection face au scénario de reprise
du consensus. Nous recommandons
une certaine exposition aux actions
émergentes, mais avec une conviction
moins forte maintenant, sachant que la
volatilité récente et la force du dollar
constituent des vents contraires a court
terme. Les actions chinoises continuent
de nous intéresser, mais nous préférons
I'option Hong Kong.

Pour ce qui est des obligations, nous
restons neutres sur les taux nominaux
des Etats-Unis et de I’UE, mais positifs
sur linflation américaine, car nous
pensons que le théme de la reflation a
encore du potentiel apres I'approbation
du plan de relance post-Covid de 1
900 milliards de dollars.

Coté périphériques, nous restons
constructifs sur le spread du 30
ans italien vs allemand, compte
tenu des facteurs techniques et des
valorisations favorables, mais aussi
de laugmentation des achats de la

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 étrangéres, G = Investment Grade, HY = haut rendement, BC = banques centrales, BTP = emprunts d'Etat italiens, EMBI = indice EM

Bonds. Programme d’achat d’urgence pandémique. (PEPP).
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BCE en mars, qui pourrait limiter la
volatilité des obligations et encourager
les investisseurs a rechercher du
rendement sur les segments de
marché a plus longue échéance. Nous
restons modérément constructifs
sur la dette des pays émergents,
mais les investisseurs sont invités a se
protéger contre le risque de hausse de
la croissance et de l'inflation.

Le crédit reste notre principale
conviction en termes d’allocation
obligataire, grace a une combinaison
de facteurs techniques, de valeur
relative et, en Europe, d’indicateurs
de crédit, malgré des valorisations
plus serrées. Cette conviction
s‘appuie sur la hausse en mars des
achats  d’obligations  d’entreprises
par la BCE. Plus généralement, nous
recommandons un positionnement
sur le crédit HY plutét que sur I’IG,
car les colts de financement des
entreprises HY restent proches de leurs
plus bas historiques. Les marchés HY
américains et européens hénéficient
tous deux d’une faible duration
moyenne.

[l est également possible de jouer le
théme de la reflation par le biais des
devises en préférant notamment le
dollar canadien au dollar américain et a

lacouronnenorvégienne,lalivresterling
et le dollar canadien a I'’euro et au franc
suisse. Dans un scénario de reprise, les
devises liées aux matiéres premiéres
devraient continuer a surperformer,
tandis que la hausse des rendements
ameéricains a un effet négatif sur les
devises a faible rendement. Il est
important de se montrer sélectif
sur les devises émergentes. Nous
continuons par exemple a privilégier le
peso mexicain, compte tenu des liens
économiques étroits entre les Etats-
Unis et le Mexique, le rouble par rapport
a l'euro, grace a ses fondamentaux
favorables, ainsi que le won coréen et
le yuan chinois par rapport a l'euro,
car la Chine est le principal moteur
géopolitigue du commerce régional
intra-asiatique, tandis que I'’économie
coréenne est exposée au cycle mondial
des semi-conducteurs.

Risques et couvertures

Les principaux risques découlent de
la hausse extraordinaire des taux
américains qui pourrait affecter les
taux européens et réduire la valeur sur
les segments ou les spreads sont déja
tres resserrés (IG). Les investisseurs
devraient donc  rechercher une
protection dans ces domaines.
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Avec ['‘accélération de

la reprise économique,
le pic des défauts est
probablement derriere
nous, pour autant que
les banques centrales
restent accommodantes

Divergences, malgré I’amélioration

des fondamentaux

La forte augmentation des rendements
des bons du Trésor américain a 10
ans, la pentification de la courbe des
rendements et la réévaluation rapide des
anticipations d’inflation refletent toutes
les perspectives de forte accélération
de l'économie ameéricaine et de
hausse de l'inflation. Les marchés ont
probablement réagi trop rapidement
en réévaluant leurs anticipations en
matiere de hausse des taux de la Fed.
Nous pourrions a court terme assister
a une pause dans la progression des
rendements. Pour autant, nous restons
conscients du risque de surchauffe et
d’erreur politique aux Etats-Unis qui
pourrait entrainer une hausse des taux,
notamment au second semestre. Les
investisseurs pourront ainsi miser sur
les trajectoires divergentes des taux des
pays développés et sur les disparités
entre obligations émergentes. Le crédit
reste un actif a privilégier dans le cadre
d’une reprise cycligue, méme si les
valorisations sont serrées, notamment
dans I'lG.

Obligations mondiales et
européennes

La hausse des taux de I'UE est une
source d’inquiétude pour la BCE, qui a
récemment intensifié ses achats dans
le cadre de son dispositif de QE pour
éviter tout durcissement importé et

Perspectives du défaut High yield

intempestif des conditions financiéres.
Le role de la BCE est également
crucial pour les marchés du crédit.
Les fondamentaux du crédit de I’UE
s’améliorent modérément, malgré
certaines disparités manifestes entre
les secteurs les plus résilients, qui ont
déja bien récupéré et les secteurs les
plus vulnérables, tels que le commerce
de détail, les jeux et les matériaux de
construction, qui comptent également
une part élevée de crédits plus fragiles
et qui pourraient subir de nouvelles
pressions si les performances du
deuxieme et du troisieme trimestre
s’avéraient moins bonnes que prévu.
D’'un point de vue plus global, les
arguments plaidant pour une
duration plus courte (en particulier
les bons du Trésor américain) se sont
encore renforcés, de méme que ceux
en faveur du point mort d’inflation
américain et européen. Dans I'UE,
nous maintenons une préférence pour
la dette périphérique, notamment celle
de I'ltalie, qui dispose d’une plus grande
marge de compression par rapport a
ses pairs. Au regard de certains défis
liés a la dette émergente, nous avons
adopté une approche plus prudente.

Obligations américaines

Les investisseurs devront gérer la
duration de maniere flexible, en
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Source : Moody’s, Amundi, au 31 mars 2021. Début des prévisions : avril 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 Immobilier résidentiel, ABS = titres adossés a des actifs, DF = devises fortes, DL = devises locales, IC = Immobilier commercial,
£CO = Europe centrale et orientale, JGB = emprunts d’Ftat japonais, EZ = zone euro, BDP = balance des paiements.
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conservant un positionnement court,
mais en saisissant également les
opportunités de nouvelles positions
compte tenu de la volatilité du
marché. Notre regard sur les bons du
Trésor américain est prudent et nous
préférons les TIPS (emprunts d’Etat
indexés sur I'inflation), qui constituent
une diversification attractive ainsi que
les crédits hypothécaires d’agences,
qui, la Fed restant active, peuvent offrir
des opportunités. Nous conservons
une opinion positive sur le crédit
grace a I'abondance de liquidités, aux
faibles taux d’emprunt, aux bénéfices
solides et a la trajectoire de reprise. Il
convient néanmoins de ne pas étre trop
sensible a la hausse des taux ou aux
secteurs volatils et de graduellement
réduire les risques lorsque les
valorisations sont cheres. Le HY offre
de meilleures opportunités que I'lG
dans un contexte de redressement des
taux de défaut, mais il est essentiel de
rester concentré sur la sélection des
titres. Nous restons également positifs
sur les crédits a la consommation et
les crédits résidentiels, tout en restant
sélectifs, compte tenu de la volatilité
élevée et du peu de liquidité sur ces
marchés.

Obligations des marchés émergents

Nous maintenons notre positionnement
prudent et pensons, gua ce stade,
la dette en devises locales est plus
vulnérable. Nous estimons que le cycle
haussier des taux émergents est derriere
nous. En mars, souhaitant contenir les
pressions inflationnistes, les banques
centrales émergentes (Russie, Brésil,
Turquie) ont effectué leurs premiers tours
de vis sur les taux. Les obligations en
devises locales ne sont pas bon marché
et la sélection est cruciale. Nous sommes
plus optimistes sur la dette en devises
fortes et recherchons les opportunités
de maniere sélective sur les marchés
frontieres tout en restant prudents sur
la Turquie, le Brésil et I'Ukraine compte
tenu de leur risque idiosyncrasique.

Marché des changes

Nous pensons que le dollar américain
devrait conserver ses soutiens face a
la quasi-totalité des devises a court
terme. Nous percevons une marge
d’appréciation supplémentaire pour les
devises liées aux matiéres premieres
(dollars canadien et australien, couronne
norvégienne), tandis que nous sommes
prudents a I'’égard de I'euro et du yen.
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La croissance des
bénéfices devrait rester
vigoureuse au cours
des deux prochaines
années et devrait

tirer la performance
des actions a mesure
que les marchés se
recentrent sur les
fondamentaux

Les bénéfices, moteur de la performance

des actions

Evaluation globale

La confiance vis-a-vis de la reprise
économique est le principal moteur
des marchés actions, qui anticipent
une forte croissance des bénéfices
dans un environnement marqué par la
souplesse des conditions financieres
et une reprise seulement temporaire
de l'inflation. Au deuxiéme trimestre,
nous devrions assister au pic de
'accélération dans un contexte qui
resterapositif pourlesactions malgré
une dynamique probablement moins
soutenue. Le théme de la reflation
continuera de soutenir |'exposition
aux marchés cycliques, aux petites
capitalisations et aux actions value,
actuellement soutenues par un fort
rebond du cycle des BPA. Nous nous
attendons également a ce que le théme
du dividende revienne au premier
plan. De maniere générale, au-dela
de 2021, la croissance des bénéfices
devrait se poursuivre a un rythme
supérieur a10 % durant les deux années
a suivre. Toutefois, le redressement
des bénéfices fait désormais l'objet
d’'un consensus, ce qui constitue en
SOi un risque majeur, au méme titre
gu’une hausse durable des rendements
obligataires. Il est donc recommandé
aux investisseurs de rester actifs et de
privilégier 'analyse fondamentale.

Actions européennes

Malgré les mauvais chiffres
économiques du premier trimestre,
la feuille de route pour la reprise et

De solides perspectives de bénéfices

'accélération des bénéfices au cours
des prochains trimestres semble
solide, malgré certaines divergences
sectorielles. Les secteurs les plus
dépendants des activités estivales,
tels que les voyages et les loisirs,
sont pénalisés par des retards
supplémentaires dus a la lenteur des
campagnes de vaccination, tandis que
les secteurs les plus cycliques liés a la
reprise mondiale continuent de bien se
porter. D’autre part, nous envisageons
de maniere sélective certains titres
défensifs dans les secteurs de la
pharmacie et des boissons dont les
valorisations sont attractives. En
termes de style, les thémes value
et cyclique restent incontournables,
mais il est important de privilégier
la solidité des bilans. Enfin, le plan
d’infrastructure américain  pourrait
étre source d’opportunités pour les
acteurs européens des secteurs des
matériaux, de I'industrie et des énergies
alternatives, sur lesquels nous avions
déja une opinion positive.

Actions américaines

accélération de I'’économie américaine
est manifeste et le plan d’infrastructure
pourrait prolonger le scénario de
«conte de fées» pour I'économie
américaine en 2022. Les disparités
sectorielles sont importantes, signe
que la grande rotation se poursuit. Le
transfert vers les segments de marché
cycliques et value est entretenu par
un écart important de valorisation par

40% -
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10% -

Croissance des bénéfices %

0% -

2021
m Etats-Unis

mEMU
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Source : consensus IBES, Amundi, BPA en USD pour le groupe de pays (World AC, EMU, Emergent...).
MSCI Indices au 31 Mars 2021. Données 2023 pour le Japon non disponibles.
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rapport aux segments de croissance, ce
qui pourrait potentiellement améliorer
les bénéfices cycliques plus tard en
2021, et par la pentification de la courbe
des taux. Un risque a surveiller, gui
est actuellement sous-évalué par le
marché, est 'augmentation de I'impot
sur les sociétés. Les marchés font
preuve de complaisance en ne tablant
que sur une augmentation modeste de
la fiscalité. Pour tenir compte de ces
considérations, nous restons positifs
sur les actions value cycliques de haute
qualité, notamment celles du secteur
de la finance, de lénergie et de la
consommation qui sont directement
touchés par la crise du Covid-19. Une
approche sélective est néanmoins de
plus en plus nécessaire a mesure gue
les valorisations deviennent élevées
et parce que certains segments value
n‘ont pas encore intégré la reprise la ou
d’autres I'ont déja fait. En paralléle, nous
restons trés prudents sur les valeurs
de croissance et minimisons également
notre exposition aux actions deep-value
ou distressed. La dynamique des themes

ESG devrait également se renforcer au
vu du programme de Joe Biden, avec un
retour au premier plan de la transition
énergétique dans les secteurs value et
de la thématique des inégalités sociales.

Actions émergentes

Les entreprises des pays émergents
devraient bénéficier du rebond de
la croissance mondiale et des pays
émergents, d'une revitalisation des
bénéfices et d’'une augmentation des flux.
Nous continuons toutefois a surveiller les
risques liés a la rapidité de la hausse des
taux américains, a la déception suscitée
par les campagnes de vaccination dans
les pays émergents et aux éventuelles
tensions géopolitiques (par exemple,
Russie/Ukraine). Nous privilégions
actuellement certains pays bon marché
de la zone EMOA et d’Amérique latine.
Nos principales convictions pays sont
’Inde, la Gréce et la Russie. Nous
restons sur notre tendance a surpondérer
les actions value/cycliques par rapport
aux actions de type croissance

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



Research

CROSS ASSET

#05

INVESTMENT STRATEGY

THEMATIQUE

GLOBAL VIEWS

Didier BOROWSKI,
Responsable Global Views

Pierre BLANCHET,
Responsable Investment
Intelligence

Depuis le milieu

des années 1980, la
baisse de la volatilité
macroéconomique est
attribuable a la fois aux
bonnes politiques et a
la chance

Fin de la « Grande Modération » et retour

de la volatilité

Depuis le milieu des années 1980, la volatilité macroéconomique a décliné
pour tomber a son plus bas niveau depuis la fin de la guerre. La crise du
Covid-19 a provoqué I'un des plus grands chocs économiques de I’histoire
moderne et pourrait marquer la fin de la « Grande Modération », avec une
hausse de la volatilité économique et le passage a un régime d’inflation plus
élevé. Ces facteurs sont susceptibles d’entrainer une plus grande volatilité
des marchés financiers qu’au cours des deux décennies précédentes.

Depuis le milieu des années 1980,
la volatilité de la croissance de la
production et de linflation a diminué
pour atteindre un point bas d’apres-
guerre dans la plupart des pays de
'OCDE. De nombreux facteurs ont
été avancés pour expliquer cette
période, connue sous le nom de Grande
Modération.

Premiérement, de nombreux
changements structurels ont eu lieu:
(i) les technologies de I'information de
plus en plus sophistiquées ont permis
aux entreprises d’optimiser le contréle
des stocks, (ii) le développement et
la déréglementation des marchés
financiers ont permis aux entreprises
de financer plus facilement leurs
investissements, (iii) la transition des
pays avancés d’économies industrielles
a économies de services a contribué a
lisser les cycles économiques, et (iv)
la croissance du commerce mondial
et la libre circulation des capitaux ont
augmenté la flexibilité des économies,
les rendant plus stables.

Deuxiemement, des progrés ont
été réalisés en termes de politique
économique. Les banques centrales
ont gagné en indépendance, ce qui leur
a permis de remplir leur premier objectif
de stabilité des prix, avec davantage
d’efficacité. Elles font également
preuve de plus de transparence dans
leurs opérations et ont amélioré leur
communication avec les marchés.
Ces évolutions se sont traduites par
un meilleur ancrage des anticipations
d’inflation.

Enfin,leschocsexogénessontdevenus
plus rares et moins déstabilisants.
Pourrésumer, labaisse de la volatilité
macroéconomique est attribuable a
la fois aux « bonnes politiques » et
a la «chance ». Chose surprenante,
la grande crise financiére n’a pas

mis fin a la Grande Modération. Aux
Etats-Unis, par exemple, la volatilité de
la production n’a jamais été aussi faible
que pendant les dix années qui ont
précédeé la crise du Covid-19.

s

Toutefois, a I’avenir, on peut se
demander si certains des facteurs qui
ont conduit a la Grande Modération
ne vont pas s’inverser. En effet, Ia
relocalisation de certaines chaines de
valeur a l'issue de la crise de Covid-19,
la fragilité du secteur des services en
cas d’épidémie et la hausse attendue
de linflation sont autant de facteurs
qui  annoncent des cycles plus
mouvementés

Une telle évolution pourrait
déboucher sur un scénario instable
de «dominance budgétaire» ou les
politiques budgétaires expansionnistes
se conjugueraient a des politiques
monétaires accommodantes  pour
alléger le fardeau de la dette,
mettant les banques centrales dans
la position délicate de devoir a la fois
contenir les pressions inflationnistes
et maintenir la stabilité financiere. En
définitive, la capacité du policy mix a
lisser les fluctuations cycliques aussi
efficacement que par le passé est
remise en question.

La hausse des dettes publiques et
de linflation pourrait constituer un
obstacle aux politiques de stabilisation.
Les niveaux d’endettement privé et
publicontatteint de nouveaux sommets
avec la crise de Covid-19, dépassant les
précédents sommets atteints a la fin de
la Seconde Guerre mondiale. A l'avenir,
la hausse des niveaux d’endettement
est susceptible de freiner la demande
intérieure. Si l'inflation est |la bienvenue
pour faciliter le désendettement, elle
peut aussi mettre les banques centrales
en difficulté, surtout si les anticipations
d’inflation ne sont pas bien ancrées.
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Des cycles économiques
plus heurtés
saccompagneront
inévitablement d’un
retour de la volatilité sur
les marchés financiers

D'un point de vue macro-financier,
'accumulation des dettes change la
donne. Un durcissement trop brutal
des conditions monétaires (hausse
des taux d'intérét a court et long
terme)  entrainerait  inévitablement
une correction des actifs risqués et
déclencherait une « récession de bilan ».
Sans parler du fait que les économies
pourraient étre confrontées a davantage
de chocs exogenes a l'avenir (épidémies,
chocs climatiques et conflits). Les
« bonnes politiques » et la « chance »
pourraient donc disparaitre en méme
temps.

L’augmentation récente de la volatilité
de la croissance s’est accompagnée
d’une augmentation tout aussi
importantedelavolatilitédesbénéfices
des entreprises, tandis que la volatilité
de Pinflation est, pour I’heure, restée
contenue. La volatilité des marchés a,
jusqu’a présent, été contenue, grace au
dosage de politigue économique ultra-
expansionniste et a I'absence d'inflation.
Cette situation pourrait ne pas durer.
Des cycles économiques plus heurtés
s'accompagneront inévitablement d’'un
retour de la volatilité sur les marchés
financiers.

1/ Etats-Unis : volatilité macroéconomique (écarts types glissants sur 10 ans)

8% -
7% -
6% -
5% -
4% -
3% -
2% -
1% -

0% T ‘ —

1960 1965 1970 1975 1980 1985

—— Croissance du PIB réel

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

e |nflation

Source: Eikon-Datastream, Recherche Amundi. Données avril 2021

(données trimestrielles disponibles jusqu’au T4 2020)

2/ Etats-Unis : bénéfices des entreprises vs volatilité des marchés actions

(écarts types glissants sur 5 ans)
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Source: Eikon-Datastream, Recherche Amundi. Données avril 2021

(données trimestrielles disponibles jusqu’au T4 2020)

La volatilité des marchés va-t-elle
rester faible ou augmenter post-
covid?

Les marchés financiers ont traversé une
phase d’extréme volatilité I'an dernier.
Les marchés actions ont dévissé de

plus de 30 % en un mois et la volatilité
implicite a atteint des niveaux jamais
vus depuis la crise de 2008, I'indice
VIX passant au-dessus de 80 %. Cette
correction a été suivie d'un fort rebond,
qui a ramené les indices a leurs niveaux
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Au cours des derniéres
décennies, plusieurs
chocs ont provoqué
des pics temporaires
mais n‘ont pas été
suffisants pour faire
remonter la volatilité
des marchés, grace
en grande partie aux
réponses budgétaires
et monétaires

d’avant crise des la fin de I'année. Les
marchés obligataires ont également été
tresvolatils. Les obligations souveraines
ont enregistré une forte progression
au pic de la crise, suivie d’'un « bear
market ». A titre de référence, l'indice
Bloomberg Barclays US Long Treasury,
qui regroupe les obligations du Trésor
a échéance de 10 ans ou plus, est en
baisse de 26 % sur un an. Les spreads
de crédit ont également évolué de
maniere assez significative durant la
méme période. Le cours du pétrole
mérite une mention spéciale dans ce
concours de volatilité, le contrat WTI-
1 mois étant passé de 50 a 15 dollars
en un mois, passant méme en négatif
a -40 dollars, en raison des surplus
au hub de Cushing pendant quelques
jours. Pour autant, ces mouvements
extrémes des prix d’actifs n’ont pas
fait remonter la volatilité du marché
pendant une période prolongée.

En effet, malgré une certaine volatilité
des marchés obligataires au cours du
premier trimestre 2021 en raison de

perspectivesdecroissance et d’inflation
plus élevées que prévu découlant
des plans de relance américains et
de l'accélération des campagnes de
vaccination, la volatilité des actions
et du crédit a fortement diminué.

Les mouvements de marché des deux
derniéres décennies ont provoqué
des pics de la volatilité a court terme
des prix des actifs, mais n‘ont pas
modifié le régime de volatilité ni les
niveaux moyens sur des périodes plus
longues. Par exemple, dans le contexte
européen, le Brexit ou la crise de I'euro
ont déclenché des pics de volatilité,
mais réalisée ou implicite celle-ci a
rapidement diminué peu aprés dans
toutes les classes d’actifs, y compris
la livre sterling ou les obligations
périphériques de la zone euro. Pris
isolément, ces chocs n’ont donc pas
suffi a faire remonter la volatilité des
marchés, en raison essentiellement du
«quoi qu’il en colte » des réponses
budgétaire et monétaire qui a permis
d’apaiser les craintes des investisseurs.

3/ VIX - Volatilité implicite a court terme du S&P 500

90

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Source : Refinitiv, Recherche Amundi au 30 avril 2021

4/ Volatilité réalisée du S&P 500 sur 6 mois depuis 2002
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5/ MOVE - Volatilité implicite a court terme des bons du Trésor US a 10 ans
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Source: Refinitiv, Recherche Amundi au 30 avril 2021

Lan dernier, la volatilité des prix des
actifs a été la conséguence d’une
crise économique, qui mérite tous les
superlatifs. Pourtant, la volatilité entre
les actifs a diminué trés rapidement,
ce qui est dl au contexte fondamental
qui interdit le contraire et au fait que
les acteurs du marché pensent que

2012 2014 2016 2018 2020

le régime de « Grande Modération »
toujours d’actualité. Par conséquent,
la crise du Covid-19 ne marquera un
tournant vers un régime de volatilité
plus élevé que si un ou plusieurs
facteurs, qui définissent ce régime (et
déterminent la volatilité), changent
apres la crise.

6/ Structure a terme de la volatilité implicite de P’indice S&P 500 depuis janvier 2008
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7/ Structure a terme de la volatilité implicite des bons du Trésor US a 10 ans depuis 2012
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L'instabilité des
courbes de rendement
obligataires et une
corrélation instable
entre les actions

et les obligations
seraient les principales
conséquences

Or, il existe au moins deux raisons pour
lesquelles les prix des actifs dans leur
ensemble pourraient étre plus volatils
que dans le régime de la « Grande
Modération »: (1) le raccourcissement
et/ou l'augmentation de la volatilité
des cycles économiques et (2) une
faible diversification moindre entre les
classes d’actifs.

1. Si «la chance et les bonnes
politiques » disparaissent en méme
temps sans qu'un mécanisme de
rééquilibrage suffisamment fort ne
soit mis en place, nous pourrions
observer des cycles économiques
plus courts, plus volatils, voire
désynchronisés. Il en résulterait
une instabilité des courbes de
rendement obligataires, avec
des cycles de pentification et
d’aplatissement plus courts et
donc un facteur d’actualisation
instable.  Un  raccourcissement
des cycles économiques implique
une plus grande volatilité des
bénéfices des entreprises, qui
auront plus de mal a émettre des
obligations a longue échéance, les
investisseurs exigeant une prime
plus élevée pour se prémunir
contre le raccourcissement du
cycle de défaut. Dans ce contexte,
c’est probablement la volatilité de
la volatilité qui serait plus élevée.

2. Le deuxieme facteur de
changement pourrait étre une
diversification plus faible. La
principale source de diversification
au sein des marchés financiers
est la corrélation négative entre
les obligations souveraines et les
actions. Cette corrélation négative
établie depuis le milieu des années
1990 fait office d’amortisseur. Les
banques centrales s‘appuient sur
ce mécanisme d’amortissement
en abaissant les taux directeurs
et en achetant des obligations
a long terme via le QE.

Toutefois, la corrélation négative
entre les obligations et les actions
et l'assouplissement monétaire
sont tous deux possibles dans
un régime de faible inflation ou
les anticipations d’inflation sont
bien ancrées dans une tendance
déflationnistealong terme. Lafinde
la « Grande Modération » pourrait
correspondre a un environnement
danslequell’inflation est plus élevée
qu’au cours des deux derniéres
décennies et ou les anticipations
d’inflation ne sont pas ancrées.
Dans un tel environnement, la
corrélation entre les obligations
et les actions serait nulle, voire
positive (sauf dans les phases de
correction des marchés actions).
Les banques centrales ne seraient
pas en mesure de maintenir leurs
politiques  monétaires  souples
sur de longues périodes et les
portefeuilles  équilibrés seraient
moins protégés par leurs poches
obligataires. Les  investisseurs
auraient donc tendance a
augmenter ou réduire leurs
positions en actions en utilisant
le cash pour réduire le risque, ce
qui entrainerait une plus grande
volatilité des marchés actions

La crise du Covid-19 pourrait marquer
un tournant vers une plus grande
volatilité du cycle économique
et/ou un passage a un régime
d’inflation plus élevé. Ces facteurs
sont susceptibles d’entrainer une
plus grande volatilité des marchés
financiers qu’au cours des deux
décennies précédentes. Mais a court
terme, tant que ce changement ne
sera pas confirmé, les investisseurs
s’en tiendront au paradigme de la
« Grande Modération », ramenant
la volatilité des prix des actifs a ses
niveaux moyens moins élevés.

Achevé de rédiger le 30 avril 2021
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Poursuite, au-dela du potentiel,

de la reprise en 2021

* Le scénario « Boucle d’or » (ni trop chaud, ni trop froid) permet encore
de prendre un risque modéré en matiére de positionnement. A plus long
terme, la croissance reviendra probablement a son potentiel dans un
contexte d’inflation normalisée (du moins aux Etats-Unis).

¢ Cet environnement permet de maintenir une approche constructive des
actifs risqués, alors qu’en termes relatifs, le crédit ne pourrait étre mis a
mal que plus tard si I’inflation se stabilise au-dessus de 3 %. Ce n’est pas
notre scénario central, mais une couverture via des obligations indexées

sur 'inflation pourrait s’avérer utile.

Nous confirmons le «régime de
rétablissement financier» comme
scénario central (avec une probabilité
de 70 %) durant les 12 a 18 prochains
moins, la croissance et les déterminants
macroéconomiques restant primordiaux.
Ce scénario part du principe que la
stimulation budgétaire mondiale et le
soutien monétaire des banques centrales
seront suffisants pour atteindre une
croissance supérieure a la tendance au
cours des 18 prochains mois, soutenant
ainsi davantage le développement
économique expansionniste sur plusieurs
années.

Selon nos estimations, les bénéfices des
entreprises feront preuve de résilience
et rebondiront en 2021 et 2022 a mesure
gue lactivité économique redémarrera.

Dans ce scénario, les taux devraient
progressivement remonter, les marchés
se montrant néanmoins suffisamment
complaisants pour digérer la réévaluation
des multiples. Les banques centrales
joueront un rble déterminant pour
maintenir les anticipations d’inflation
et de taux a long terme a des niveaux
raisonnablement bas. Les campagnes
de vaccination a grande échelle, mais
surtout, le rebond de Pinflation ne
devraient pas changer la donne en ce
qui concerne les politiques monétaires
des banques centrales et les
injections de liquidités devraient rester
conséquentes, soutenant la reflation
des actifs et préservant des conditions
financieres et de financement favorables
en 2021.

1/ Prévision globale Amundi d’une reprise a plusieurs vitesses
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Les politiques de relance soutiennent
les actifs risqués, mais complaisants,
les marchés intégrent désormais un
scénario « Boucle d’or» extréme,
la ou des valorisations plus justes
annoncent des risques baissiers. Cela

se reflete dans la probabilité que nous
attribuons au scénario baissier (10 %),
qui envisage une correction du marché
supérieure a 10 %, c’est-a-dire en ligne
avec la moyenne historique.

| - Révision a la hausse de nos prévisions de croissance et d’inflation

mondiales pour 2021

Nous avons l[égerement revu a la hausse
nos perspectives mondiales en matiere
de croissance pour 2021 (PIB mondial
de 5% a 6 %, en raison de la révision
a la hausse des Etats-Unis en mars).
Si la prime de croissance est toujours
favorable aux pays émergents, celle-
ci a légerement reculé, car la forte
recrudescence épidémique dans les
pays émergents affecte la mobilité,
méme si elle ne donne pas lieu a
des restrictions bien plus étendues.
Par la suite, la prime de croissance
devrait se rééquilibrer en faveur des
marchés développés, en raison de
la dynamique économique positive
attendue aux Etats-Unis, grace
au nouveau dispositif budgétaire
et aux progrés des campagnes de
vaccinationagrande échelle. Lareprise
se poursuivra a des rythmes multiples,
de maniere inégale et hétérogeéne.
Malgré la prédominance des effets de
base, le redressement des marchés
développés sappuie en partie sur la
révision a la hausse des perspectives
américaines, tandis que la zone euro
est toujours tiraillée entre les nouvelles
vagues épidémiques et les campagnes
de vaccination. Les prévisions de PIB
des pays émergents pour 2021 sont
restées stables. Le redressement de la
Chine devrait se poursuivre a un rythme
soutenu, avec une croissance de 9a10 %
sur 'ensemble de 'année, mais la prime
de croissance du pays par rapport aux
Etats-Unis est appelée a se réduire.

Le levier budgétaire continue de jouer
un rdle central dans le soutien de la
reprise, notamment dans les économies
avancées, dans un contexte déja
marqué par les politigues monétaires
favorables. Aux Etats-Unis, la validation
d’un plan de relance budgétaire d’une
ampleur inattendue de 1900 milliards
de dollars a sensiblement amélioré les
perspectives de croissance pour 2021 et
début 2022. De plus, a I'heure ou nous
écrivons ces lignes, 'American Job Plan
qui vient d’étre dévoilé (premier volet

d’un plan d’infrastructure sur dix ans,
en deux temps, intitulé « Build Back
Better ») entame son parcours législatif
au Congrés américain et pourrait
donner un nouvel élan a la demande
intérieure et a la croissance au début
de lannée prochaine. Dans la zone
euro, la nouvelle vague de Covid-19
qui se propage a ftravers les pays
obligera les gouvernements a élargir
leur soutien aux secteurs touchés par
les nouvelles restrictions sanitaires,
avec un assouplissement budgétaire
supplémentaire en attendant que la
reprise soit plus solidement ancrée. Les
fragilités et les retards des campagnes
de vaccination retarderont la reprise
en zone euro sans pour autant la faire
dérailler. Si d’'une part, les données
de PIB du quatrieme trimestre ont
démontré un certain degré de résilience
et de flexibilité des économies de la
zone euro pour s'adapter au Covid-19 le
prolongement des restrictions sanitaires
au premier trimestre et en partie
au deuxieme pesera inévitablement
sur lactivité du premier semestre.
Pourtant, les campagnes de vaccination
progressent et, sauf évolution
défavorable du cbété des variants, un
rebond plus marqué devrait prendre
forme a partir de I'été. Ensuite, a partir
de 2022, le dispositif Next Generation
EU devrait prolonger la dynamique
de croissance, soutenant celle-ci au-
dessus de son potentiel pendant
plusieurs trimestres et en particulier
dans les principaux pays vulnérables,
créant ainsi un cercle vertueux qui
soutiendra I'ensemble de la zone euro.
Dans les marchés émergents, la
situation parait plus hétérogéne et
les premiers ajustements importants
du dosage macroéconomique et des
anticipations du marché depuis le
début de la crise ont eu lieu en mars.
Les premiers a opter pour une hausse
des taux ont dU intervenir parce gu’ils
avaient trop baissé leurs taux. En effet,
les événements extraordinaires étant
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En 2021, I'inflation et les anticipations d’inflation devraient occuper le devant de la scene.
Inflation Phazer

L'Inflation Phazer est un outil propriétaire d’Amundi qui s'appuie sur les données de prix
depuis 1960 pour identifier cing régimes d’inflation. Lanalyse se fonde sur I'évolution
historique des principaux indicateurs d’inflation de I'’économie américaine : I'indice des
prix a la consommation (IPC), I'indice des prix a la production (IPP), les dépenses de
consommation de base des ménages (PCE sous-jacent) et les colts unitaires de main-
d’ceuvre (voir tableau ci-dessous).

Table 1: Régimes

’Régime_ Normal . Re'_gime: _Repri_se : R_e'cess_ion_
déflationniste inflationniste hyperinflationniste hyperinflationniste
IPCen g.a. (%) <] 2-3 3-6 6-10 >10
IPP, en g.a. (%) < 2-3 3-6 6-10 >10
PCE sous-jacent, en g.a. (%) <2 2-3 3-6 6-8 >8

Codits salariaux unitaires en

g.2.(%) < 23 3-6 6-9 >9

L'Inflation Phazer attribue une probabilité a chaque régime sur une base mensuelle
(voir graphique 3), en fonction des valeurs attendues pour chaque indice d’inflation
(graphique 4).

3/ Inflation Phazer - Probabilités d'aprés les
prévisions macroéconomiques d'’Amundi

4/ Prévisions macroéconomiques
d'Amundi (en GA)
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Source : Recherche Amundi - Données au 16 avril 2021 Source : Recherche Amundi - Données au 16 avril 2021

Selon les prévisions macroéconomiques actuelles d’Amundi, il y a une probabilité de 70 a
80 % que I'inflation américaine se situe entre le régime normal et le régime inflationniste
jusgu’en 2023.

Transposition de notre évaluation top-down dans I’Advanced Investment Phazer
Nous avons déja décrit les composants de notre indicateur de cycle, I'Advanced
Investment Phazer, sur lequel se fondent nos estimations a moyen terme. Ce dispositif

nous permet de faire le lien entre nos opinions et prévisions macroéconomiques et nos
convictions et stratégies d’investissement.

derriereeuxetlinflation étantplusélevée
que prévu, il était devenu nécessaire
de commencer a lever les mesures
d’accommodation exceptionnelles.
Dautres  banques  centrales ont
privilégié la stabilité financiere ou une
gestion tres prudente et prévoyante
de la politigue monétaire, tout en étant
confrontées a la faiblesse de leur devise,
ce qui complique leur situation en

termes de risque. De maniere générale,
nous anticipons des politiques un peu
plus accommodantes que les marchés
qui tablent parfois sur des politiques
particulierement restrictives. En Asie,
le cycle de durcissement des politiques
monétaires pourrait rythmer le début de
'année 2022, en raison de la dynamique
encore modérée de linflation et de la
résilience des positions extérieures.

20 -
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Nous sommes convaincus
que l'inflation suivra une
tendance haussiére l'an
prochain avec certaines
flambées occasionnelles
lides essentiellement a des
effets de base

La croissance se redressant plus
rapidement, les perspectives
d’inflation annuelle ont été révisées a
lahaussedanslesmarchésdéveloppés,
sous l’effet conjugué de la hausse
des prix des matiéres premiéres et
de I’énergie, des pressions sur les
colts et, dans quelques pays, de
I’amélioration des perspectives de
la demande intérieure. Une grande
partie des anticipations d’accélération
de I'inflation globale et de dépassement
des objectifs cette année est liée a des
facteurs transitoires, qui commenceront
a sestomper en 2022, laissant Ia
dynamique de [linflation sous-jacente
déterminer latendance. A cet égard, bien
gue nous anticipions des taux d’inflation
sous-jacente légeérement supérieurs
aux niveaux davant la pandémie en
2022, la stabilisation a moyen terme a
un niveau égal ou supérieur a I'objectif
de la bangue centrale semble étre un
phénomene propre aux Etats-Unis. De
fait, la dynamique de linflation sous-
jacente étant largement déterminée
par des facteurs intérieurs, la sous-
utilisation de la main-d’ceuvre et les
capacitésinutilisées seront nettement
moins importantes aux Etats-Unis
que dans la zone euro, ol les niveaux
d’avant la pandémie ne seront atteints
que bien aprés les Etats-Unis.

Dans les marchés émergents, ’inflation
s’accélere, mais restera modérée
en 2021 et globalement ancrée aux
objectifs des banques centrales. En
effet, malgré une accélération plus forte
que prévu, certains facteurs modérateurs
devraient se manifester apres le pic
(entre le deuxieme et le troisieme
trimestre 2021). Les principaux moteurs
de Pinflation ont été les denrées
alimentaires et les prix du pétrole
et des matiéres premiéres, le tout
amplifié par une faiblesse significative
des devises depuis début 2021. Les
pays ou le risque de persistance de la
dynamiqgue de l'inflation est a surveiller
sont: le Brésil, le Mexique, les Philippines,
la Russie et I'Inde (inflation sous-jacente).
La Turquie reste un cas idiosyncrasique.

Enconclusion, lareprise est plus assurée
dans les pays ou le virus est bien
maitrisé (campagnes de vaccination
plus rapides et propagation contenue),
mais plusieurs pays sont actuellement
confrontés a une nouvelle vague de
contaminations et de restrictions
sanitaires ciblées, de sorte que la
reprise économique mondiale est de
plus en plus disparate. Cependant,
le bout du tunnel approche et
I’optimisme gagne du terrain quant aux
perspectives de croissance mondiale a
partir du second semestre de I’année.

2 - Conséquences en matiére d’investissement:
hausse des perspectives de croissance, de taux et de rendement

Les taux américains sont un élément
important des conditions financiéres
mondiales et ont un impact sur les
principales classes d’actifs. Nous avons
analysé les historiques des taux pour
trouver une cohérence concrete de leur

dynamigue par rapport aux reprises
passées et ainsi établir des scénarios
prospectifs. Nous présentons les résultats
de cetravail dansle graphique ci-dessous
quimontre ladistribution des probabilités
pour le 10 ans américain. Les fourchettes

5/ Le rendement américain a 10 ans devrait tomber dans une fourchette
de 1,81a 2,24 % selon nos prévisions de régime économique
(le régime de « Reprise » est notre scénario central)
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sont regroupées par régime financier
(et par leur probabilité doccurrence)
conformément a nos prévisions'. La
poursuite du régime financier qualifié
de « reprise » jusqu’au premier semestre
2022 impligue une probabilité de 42 %
que le rendement américain a 10 ans
tombe dans une fourchette de 1,81 a
2,24 % (voir graphigue 5). De fait, nous
envisageons une fourchette cible pour
le 10 ans américain entre 1,8 et 2 % sur
les 12 prochains mois.

Nous nous attendons a ce que la
« reprise » actuelle soit différente de
celles observées dans le passé. Bien
que I'économie ameéricaine soit appelée
a accélérer a un rythme soutenu,
nous nous attendons a ce que la Fed
s'abstienne de revenir sur sa politiqgue
monétaire ultra-accommodante tant que
des progres tangibles se concrétisent
dans I'économie réelle, que le marché
du travail retrouve son dynamisme et
gue linflation se normalise autour de
'objectif de la banque centrale. De fait, la
Fed ainsisté a plusieurs reprises sur le fait
gue son positionnement serait déterminé
en fonction de la conjoncture effective
plutdt que sur des projections, en raison
notamment de son expérience lors
de la derniere expansion, ou l'inflation
est restée constamment inférieure a
ses attentes, mais aussi en raison des
niveaux élevés d’incertitude qui rendent
les projections peu fiables.

En effet, les perspectives supposent
que linflation restera maitrisée et
ne s’emballera pas, ce qui obligerait
la banque centrale a procéder a un
resserrement brutal (voir I'encadré sur

I'Inflation Phazer). Dans ce contexte, la
quéte de rendement reste le theme
dominant dans [l'univers obligataire.
Nous continuons ainsi a privilégier les
obligations émergentes pour leur rble
de diversification et leur potentiel de
rendement, bien que dans le passé
celles-ci aient été vulnérables aux pics
de taux américains. Nous renouvelons
notre préférence pour les obligations
indexées sur 'inflation par rapport aux
obligations d’Etat, car les anticipations
d’inflation restent ancrées a des niveaux
peu élevés, de sorte gu’elles représentent
une couverture peu colteuse en cas de
hausse a l'avenir.

> Nous maintenons notre préférence
en termes relatifs pour les actions
parmi les actifs risqués, malgré la
hausse des taux

La reprise attendue des bénéfices des
entreprises est 'argument le plus fort en
faveur de la hausse des actions, malgré
I'évolution récente des taux et notre
scénario central prévoit la résorption
de Ilécart des indicateurs de valeur
relative. L'écart de valorisation a traversé
différentes phases au fil du temps (voir
les graphiques 6 et 7 ci-dessous) et il
est actuellement dans le régime qui a
débuté avec la crise de 2008, lorsque
les banques centrales ont commencé
a déployer des outils de politique
monétaire non conventionnels (achats
d’actifs entrainant I'élargissement des
bilans). Aux alentours de 2%, la prime
de risque des actions commence a étre
trés faible et moins favorable aux actions
vis-a-vis des obligations du Trésor. Nous
estimons qu’une croissance vigoureuse
conjuguée a une inflation modérée a

6/ Les PER anticipés devraient commencer a revenir a des niveaux moins
complaisants, soit en dessous d’un écart type de +1 d’ici fin 2022
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long terme suffira a maintenir l'attention
sur les anticipations plutdt que sur le
niveau élevé des valorisations. C'est la

sans doute une fragilité qui menacera les
perspectives des actions au cours des
prochains trimestres.

7/ La prime de risque actions (rendement des bénéfices - rendement
du 10 ans américain) s’est récemment comprimée, mais devrait rester
au-dessus de la moyenne a long terme en 2021
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Malgré la hausse des taux et les
valorisations chéres, nous anticipons la
poursuite de la rotation actuelle du crédit
a haut rendement vers les actions, du
moins dans les marchés développés. Les
Sspreads déja tres serrés et nos prévisions
ne permettent pas denvisager des
performances du haut rendement qui
seraient comparables a celles que les
actions peuvent raisonnablement offrir,
méme en tenant compte de la volatilité.

> Réalité de la poursuite et de la
durabilité de la rotation

D’aprées nos analyses, la rotation
des actifs va se poursuivre. Nous
percevons un potentiel de rotation du
HY vers les actions qui est plus élevé
dans la zone euro qu’aux Etats-Unis ou,
apres un rattrapage récent, ce theme
a presque épuisé son attractivité. Les
opportunités d’investissement dans
I’univers des actifs risqués émergents
subsisteront en 2021, malgré les
préoccupations géopolitiques, Ila
hausse des taux et la vigueur a court
terme du dollar. La sélection restera
bien entendu primordiale.

Compte tenu de ces considérations, il
nous semble opportun de poursuivre
cette rotation, en se concentrant
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davantage sur les classes d’actifs
retardataires et en exploitant ce theme
de maniére transversale pour garantir
une bonne diversification des risques.
Les risques liés aux conditions financieres
et a la valeur relative continueront d’étre
surveillés a I'approche de I'été.

Conclusion

Nous pensons que la persistance du
scénario « Boucle d’or » autorise un
positionnement d’appétit modéré
pour le risque, malgré les valorisations
élevées des actifs risqués. Nous
pensons que la question clé désormais
est de savoir ce qui subsistera aprés
cette «montée en puissance» de
l'activité et de I'inflation. Dans ce débat
qui s‘annonce, NOUS Pensons qu’a moyen
terme, la croissance reviendra a son
potentiel dans un contexte d’inflation
plus élevée (du moins aux Etats-Unis). Cet
environnement sera constructif pour les
actifs risqués, mais le crédit pourrait étre
mis a mal en termes relatifs, si I'inflation
se stabilise au-dessus de 3 %. Ce nest
pas la notre scénario central, mais une
couverture via des obligations indexées
sur linflation pourrait s'avérer utile.

Achevé de rédiger le 19 avril 2021

1 Les probabilités & 12 mois proviennent de ['’Advanced Investment Phazer. Les cycles économiques et les régimes financiers influencant les marchés financiers,
nous en faisons les pierres angulaires de notre dispositif d'allocation d'actifs dynamique basé sur des scénarios. Nous avons regardé la croissance, l'inflation,
les agrégats monétaires et la dette mondiale pour explorer 120 ans d’histoire et avons regroupé 'ensemble des données en cing régimes financiers que
nous qualifions de contraction, ralentissement, reprise, fin de cycle et reflation des actifs fondée sur des politiques non conventionnelles. Chaque phase
est définie en fonction de sa distance par rapport au facteur de risque macro et se caractérise par la persistance récurrente des flux de rendements.
Nous avons identifié des récurrences et des cohérences dans ces régimes qui permettent de dégager un certain nombre de modéles pour les marchés
financiers, et ce, non seulement en termes de rendements, de risques et d’objectifs des classes d'actifs, mais également en termes d’interactions entre
actifs et d’exposition aux différents acteurs macrofinanciers. Cesarini F, Defend M, Portelli L, « The Advanced Investment Phazer », 2011.
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Nous nous attendons
a ce que la BCE
continue d’acheter
principalement des
obligations d’Etat
dans le cadre du
PEPP jusqu’a la

fin du programme

et, si nécessaire,
daugmenter ou de
diminuer l'allocation
aux obligations privées
dans le cadre de son
programme d’achat
d’actifs CAPP)

Analyse approfondie des mesures
de relance et du soutien de la BCE
aux marchés obligataires de la zone euro

La BCE a augmenté ses achats au titre du PEPP en mars et a injecté
davantage de liquidités qu’anticipé grace au succés de son dispositif de
TLTRO. Nous nous intéressons, dans cette analyse, aux chiffres récemment
publiés du QE, a I’équilibre entre I’offre et la demande sur les marchés
obligataires de la zone euro et aux tendances prévisionnelles du PEPP. La
BCE va continuer a jouer un réle de premier plan en soutenant la dette

souveraine et celle des entreprises.

Montée en puissance du QE et
succeés des TLTRO en soutien
du marché obligataire

s

1.Derniére mise a jour bimestrielle
du PEPP: analyse des chiffres et
principaux points a retenir

Le 1T mars 2021, la BCE a annoncé

qu’elle <s’attendait a ce qu«au
prochain trimestre, les achats du
Programme d’achat d’'urgence

pandémique (PEPP) se fassent a un
rythme sensiblement plus élevé que
durant les premiers mois de I'année ».
Depuis cette déclaration, le rythme des
achats mensuels du PEPP s’est accéléré
passant de 53 milliards d’euros en
février 2021 a 73,5 milliards d’euros
en mars 2021. Cette accélération s’est
produite dans les semaines qui ont suivi
la réunion de la BCE. Le mois de mars
devrait donc se situer entre les niveaux
faibles de janvier et février (moyenne
mensuelle de 55 milliards d’euros) et les
flux mensuels plus élevés d’avril a juin,
probablement dans une fourchette de
80 a 90 milliards d’euros.

En février et mars 2021, les achats du
PEPP ont totalisé 131,5 milliards d’euros

d’obligations publiques et seulement
1,8 milliard d’euros nets dobligations
privées (4,8 milliards d’obligations

d’entreprises, 0,9 milliard d’obligations
garanties et -3,8 milliards de billets de
trésorerie). Trés peu d’actifs privés ont
été acquis dans le cadre du PEPP et
depuis aolt, les obligations du secteur
public représentent la quasi-totalité de
l'allocation. Il peut sembler surprenant
quau cours des deux derniers mois, la
BCE ait augmenté ses achats d’obligations
d’entreprises (4 milliards d’euros sur les
deux mois), pour autant, ce montant
représente moins de 4 % des achats du
PEPP et dépasse a peine les rachats de
billets de trésorerie (3,85 milliards d’euros).

Nous nous attendons a ce que la BCE
continue d’acheter principalement des
obligations d’Etat dans le cadre du
PEPP jusqu’a la fin du programme et, si
nécessaire, d’augmenter ou de diminuer
I’allocation aux obligations privées
dans le cadre de son programme
d’achat d’actifs (APP).

1/ Achats mensuels net d’actifs de la BCE dans le cadre du PEPP

(en milliards d’euros)

140 -
120

04-20  05-20
m PEPP Other *

* PEPP Other = commercial paper+cover bd

06-20 07-20 08-20 09-20

m PEPP Corporate Bond
Source : BCE, Recherche Amundi, données au 31 mars 2021

10-20 11-20 12-20 01-21 0221 03-21

u PEPP Public
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Nous nous attendons

a ce que la BCE
augmente ses

achats d’obligations
supranationales avec le
début des opérations
de financement du
NGEU (prévu pour la fin
du deuxieme trimestre
2021), soutenant ainsi/
l'activité du marché
primaire de I'UE par sa
demande

Points marquants de la derniére

publication bimestrielle:

* Achats d’échéances plus longues
durant les deux derniers mois. La
maturité moyenne pondérée des
achats d’obligations du secteur public
dans le cadre du PEPP a augmenté de
prés d’un an, dépassant probablement
les 9 ans en février-mars 2021. Pour
'essentiel, l'augmentation de la
duration du portefeuille du PEPP
concerne les pays clés, notamment
I’Allemagne et les Pays-Bas. Toutefois,
une méme tendance se manifeste
dans les pays périphérigues comme
I'ltalie et le Portugal, ou on observait
auparavant une diminution assez
réguliere de la duration moyenne
depuis le début du programme. Ce
rallongement généralisé de la duration
des achats de la BCE tient sans doute
a deux grands facteurs: (1) La BCE
a «adapté» sa demande a loffre
record d’obligations  souveraines
européennes de duration plus
longue depuis le début de l'année.
(2) La hausse des réinvestissements
obligataires a soutenu l'allongement
de la duration moyenne des Bunds
allemands dans le PEPP, en raison de
'augmentation des rachats de titres
a court terme acquis l'an dernier et
réinvestis en instruments a plus long
terme au cours des derniers mois.
Répartition pratiquement
conforme aux clés de répartition
du capital dans les principaux pays.
Les spreads périphériques se situant
désormais autour de leurs niveaux
les plus resserrés des dix dernieres
années, la BCE a continué a respecter
les clés de répartition par pays,
avec quelgues légeres divergences
en raison de la disponibilité limitée
d’obligations dans les petits pays
émetteurs comme I'Estonie, Malte, le
Luxembourg, la Lettonie, la Lituanie
et la Slovaquie. La BCE a donc sous-
acheté ces pays par rapport a la
clé de répartition, ce qui entraine
automatiquement une légére
surpondération des grands pays
comme I'Allemagne, la France, I'ltalie
et 'Espagne.

* Achats d’obligations supranationales
autitre duPEPP conformesal’objectif.
Pour la deuxiéme fois consécutive, les
achats d’obligations supranationales
dans le cadre du PEPP ont représenté

10 % des obligations du secteur
public, conformément a [|objectif
du PEPP. Ces achats d’obligations
supranationales avaient été limités
durant la phase initiale du PEPP,
sans doute aussi en raison de leur
rareté (la BCE était probablement
peu disposée a détenir plus de
50 % de ces obligations). Toutefois,
avec le lancement des émissions de
'UE dans le cadre du fonds SURE
(@ lautomne 2020), la BCE a pu
élargir son soutien a cette classe
d’actifs. Nous nous attendons a ce
que la BCE augmente ses achats
d’obligations supranationales
avec le début des opérations de
financement du NGEU (prévu pour
la fin du deuxiéme trimestre 2021),
soutenant ainsi I’activité du marché
primaire de ’UE par sa demande.

2. Analyse de I’APP: renforcement du
CSPP et soutien aux programmes
privés (principalement les
entreprises)

En mars 2021, les achats nets d’actifs
de la BCE dans le cadre de I'APP ont
augmenteé, atteignant 23,3 milliards
d’euros, contre 21 milliards en février. Les
achats par programme dans le cadre de
'APP se répartissent comme suit: PSPP
(15 milliards d’euros, 64,3 % du total), CSPP
(6,9 milliards, 29,8 %), CBPP3 (0,7 milliard,
2,9 %) et ABSPP (0,7 milliard, 2,9 %).

Si le PEPP reste concentré sur le secteur
public, le CSPP a bénéficié d’une
pondération plus importante dans
IPAPP en mars (jusqua 30 % contre
20 % en février), ce qui confirme que le
renforcement du PEPP pourrait amener
'APP a devenir plus «favorable au
secteur privé » dans les prochains mois.
Lun des principaux engagements de
Christine Lagarde a été de maintenir des
conditions de financement favorables
dans tous les marchés, y compris celui
du crédit, ce que la BCE a pu faire avec
efficacité jusqu’a présent. Les spreads de
crédit en euros ont bien résisté et se sont
également bien comportés pendant la
correction des obligations en mars. Les
tauxréelsalOanseneurosontainsibaissé
grace aux déclarations de la BCE (alors
qu’ils restent plus élevés ailleurs). Le « put
de laBCE » adoncjoué un role important
dans la réduction de la volatilité des taux
ces dernieres semaines. Lexposition de
la BCE au crédit européen a augmenté au
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cours des six derniers mois en raison du
dynamisme de ses achats d’obligations
d’entreprises (voir le graphique ci-
dessous). Lallocation mensuelle moyenne
de I'APP au programme d’achat de titres

du secteur des entreprises (CSPP) est
passée de 18 % entre octobre 2019 et
aolt 2020 a 23 % entre septembre 2020
et aujourd’hui.

2/ La BCE a augmenté son exposition au crédit depuis le T4 2020 via I’APP
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m Allocation au titre de I'APP d'octobre 2019 & aodt 2020 = Allocation au titre de I'APP de septembre 2019 a mars 2021

Source : Bloomberg, Recherche Amundi - Données au 31 mars 2021

3.TLTRO de mars supérieurs aux
attentes: points clés pour les
marchés et les financiéres

Dernier point, mais non des moindres,
les souscriptions de TLTRO en mars
(330 milliards d’euros) représentent
la deuxieme plus importante des
opérations récentes du TLTRO I, alors
que les marchés s’attendaient a une
participation nettement moindre, les
estimations les plus élevées tablant sur
250 milliards d’euros et le consensus
étant plus proche de 100 milliards.
Cette bonne surprise est sans doute
attribuable en partie au fait que
'on <s’attendait a une participation
importante des banques, mais faible de
la part des grandes institutions. Selon
nous, une participation plus élevée
que prévu indique que les banques
sont probablement confiantes quant
a leur capacité a atteindre les seuils
nécessaires pour bénéficier du colt
de financement le plus bas et gu’elles
sont donc également confiantes quant
a I'évolution de leurs préts au cours
des prochains mois. Cette importante
injection de liquidités a un effet positif
en termes de stimulation monétaire
additionnelle, soutenant indirectement
les efforts de QE sur les taux et les
rendements, notamment sur le segment
a court terme de la courbe. Nous
pensons que les facteurs techniques
des valeurs financieres IG devraient

également bénéficier d’'un meilleur
soutien, car I'offre de dette devrait étre
inférieure aux estimations précédentes
en raison de la dépendance accrue au
financement de la BCE.

Offre d’obligations souveraines

européennes et d’obligations

d’entreprises vs achats de la BCE

* Progreés considérables du
financement des obligations
souveraines européennes au
premier trimestre

Au premier ftrimestre, l'offre brute
d’obligations souveraines a 10 ans
de 'UEM a enregistré son deuxiéme
trimestre le plus important depuis 2015
avec proche de 460 milliards d’euros,
un nouveau record en équivalent WAM
(maturité moyenne pondérée) a 10 ans.
Les échéances longues ont représenté
'essentiel des émissions d’obligations
souveraines européennes et
notamment des émissions syndiquées.
Si I'on considére les émissions nettes,
la situation semble encore plus solide
par rapport aux années précédentes,
malgré une saisonnalité positive de
'offre nette d’obligations souveraines
européennes au premier trimestre,
combinant notamment des volumes
d’émissions élevés avec de faibles
volumes de rachats. Nous estimons
ainsi que les pays de 'UEM ont placé
une offre nette de plus de 260 milliards
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Le programme

de QE de la BCE
devrait se déployer
jusqu’en mars 2022,
mais l'évolution

de la pandémie et

la fragmentation
economique post-
covid dans la zone
euro devraient
probablement imposer
des besoins de soutien
supplémentaires,

ne serait-ce que pour
améliorer l'efficacité
du NGEU

d’euros en obligations a 10 ans, ce qui
représente une part considérable (pres
de 50 %) du montant global prévu pour
2021, estimé a environ 530 milliards
selon les premieres annonces. Malgré
des disparités notables en matiére de
financement au niveau national, les
achats anticipés (front running) ont
été importants au regard des normes
historiques, les pays périphériques
(55 %) arrivant en téte et les pays du
coeur de la zone euro (45 %) se situant
légerement en retrait, mais non loin de
la moyenne générale.

Ce volume d’offre considérable a été
favorisé par de nombreux facteurs, qui
restent pourlaplupartd’actualité, parmi
lesquels les colts de financement trés
bas, les volumes élevés de liquidités
disponibles,laguétetoujoursbienactive
de rendement et le soutien continu du
QE de la BCE. Malgré la volatilité accrue
des marchés obligataires, alimentée
principalement par les bons du Trésor
américain, la pentification des courbes
de rendement n’a eu gu’un impact
limité sur l'activité du marché primaire,
qui est resté vigoureux en mars.

Facteurs techniques soutenus par
le QE de la BCE et ’augmentation
des rachats, malgré les besoins de
financement supplémentaires

D’aprés les chiffres publiés par la BCE,
les volumes combinés du PEPP et du
PSPP ont couvert un peu plus des trois
quarts de I'ensemble du financement
net des Etats durant les trois premiers
mois de I'année, ne parvenant donc pas
a absorber la totalité du financement
net comme cela avait été le cas durant
la majeure partie de I'année derniere.
Apres ce ftrimestre inhabituel, nous
nous attendons a ce que l'offre nette,
déduction faite du QE de la BCE,
revienne en territoire négatif. La hausse
anticipée du QE de la BCE durant le
prochain trimestre coincide avec une
chute de [loffre nette d’obligations
souveraines européennes, cette
derniere nétant pas tant le résultat
d’une forte baisse des montants émis
que d’'une augmentation significative
des rachats d’obligations au deuxieme
trimestre par rapport au premier. Les
rachats  d’obligations  souveraines
européennes programmeés pour les
deuxieme et troisieme trimestres
représentent en effet prés du double

(environ 200 milliards d’euros)
du volume enregistré au premier
trimestre. Ainsi, si la demande de la
BCE augmente d’environ 50 milliards
d’euros au cours des trois prochains
mois, ces deux facteurs auraient un
impact combiné puissant. Méme dans
I'hnypothese d'un retour a un rythme
mensuel de 60 milliards d’euros au
troisieme trimestre, la hausse des
rachats devrait a elle seule permettre
de maintenir I'équilibre des émissions
nettes a un niveau négatif durant
I’été. Toutefois, en parallele, les plans
d’émission initiaux pour 2021 devraient
étre revus a la hausse, en raison des
mesures budgétaires supplémentaires
réecemment annoncées dans plusieurs
pays pour neutraliser I'impact négatif
de la prolongation des restrictions
sanitaires. Malgré un tableau incomplet
qui devrait encore évoluer, des
révisions des déficits budgétaires pour
20271 ont d’ores et déja été annoncées,
notamment en lItalie et en Allemagne,
avecalaclédesbesoins de financement
nets plus élevés au cours des prochains
trimestres. Pour autant, au regard des
chiffres annoncés jusqu’a présent et de
la puissance de feu de la BCE, le tableau
technique parait assez favorable et
comme nous I'avons souligné dans nos
publications précédentes, le « coussin
de sécurité » qu'offre I'enveloppe
augmentée du PEPP semble élevé
par rapport aux éventuels besoins de
financement supplémentaires en 2021.
Ainsi, méme en cas d’augmentation de
'offre nette de dette a long terme de
I'ordre de 100 a 150 milliards d’euros, la
puissance de feu du QE de la BCE pour
2021 se maintiendrait a un ratio de 1,3
fois les émissions nettes globales.

* Scénarios de trajectoire du PEPP

jusqu’au T12022

Le programme de QE de la BCE devrait
se déployer jusgu’en mars 2022,
mais I'évolution de la pandémie et
la fragmentation économique post-
covid dans la zone euro devraient
probablement imposer des besoins
de soutien supplémentaires, ne serait-
ce que pour améliorer l'efficacité du
NGEU. La puissance de feu de la BCE
pour les 12 prochains mois semble
énorme: 905 milliards d’euros (PEPP)
+ 20 milliards d’euros/mois (APP), soit
environ 95 milliards d’euros/mois. Si
la BCE continue d’accélérer le rythme
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de ses achats, 'enveloppe du PEPP
de 1850 milliards d’euros pourrait étre
entierement utilisée des mars 2022.
Le graphique ci-dessous montre
qu’une trajectoire moyenne encore

relativement  élevée (73,5 milliards
d’euros en mars) pourrait allonger
I'horizon d’utilisation de la totalité du
PEPP au-dela de 12 mois.

3/ Rachats programmés d’obligations UEM a 10 ans, en milliards d’euros
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Source : Bloomberg, Recherche Amundi - Données au 31 mars 2021

Derniers messages du procés-verbal
de la réunion de mars de la BCE et
perspectives pour les mois a venir

Le proces-verbal de la derniere réunion
de la BCE indique clairement que
le Conseil a convenu d'un examen
trimestriel de la trajectoire a venir du
PEPP, sur la base principalement de
I'évolution des conditions financiéres
et des perspectives d’inflation. Apreés
I'intensification des achats du PEPP au
deuxieme trimestre, le consensus du
marché table sur un retour probable
a des niveaux plus modestes au
troisieme trimestre, sans doute aux
niveaux des volumes du premier
trimestre, soit environ 60 milliards
d’euros par mois. Bien que le débat
a la BCE autour des « conditions de
financement favorables » ne soit pas
clos, la position accommodante de la
banque centrale continue de dicter
les principales décisions politiques,
comme I'extension/I'augmentation
du PEPP & la fin de I'année derniere
et le renforcement récent du rythme

des achats du PEPP au deuxieme
trimestre. Cette approche par étapes,
que confirme I'examen trimestriel des
achats, devrait se poursuivre au cours
des prochains mois. Toutefois, une
décision plus structurelle devra étre
prise quant a I'ampleur et a I’horizon
de la relance monétaire a l'approche
de 2022. Les contraintes budgétaires
supplémentaires au niveau national
cette année et le plan de relance dont
le déploiement nécessite un horizon
pluriannuel sont de bonnes raisons de
penser que la majorité accommodante
de la BCE prévaudra également a
I'avenir, méme si les divergences sont
susceptibles de saccentuer au sein
du Conseil a mesure que la reprise
économique se confirme. En attendant,
durant les prochains trimestres, le
contexte technique des marchés
obligataires européens continuera
d’étre bien soutenu par le role
grandissant de la BCE dans la détention
de titres souverains et d’entreprises.

Achevé de rédiger le 20 avril 2021
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Géopolitique du vaccin

Dix-huit mois aprés I’apparition des premiers cas de Covid-19 en Chine,
I’épidémie n’est toujours pas controlée au niveau mondial et reste la
principale source d’incertitude économique en dehors de I’Asie du Nord.
Tant qu’il n’y a pas de traitement, I’accés a des vaccins efficaces est le
principal moyen permettant de retrouver une vie « normale ». Les pays
capables de produire des vaccins a grande échelle ne sont qu’une poignée.
Or nous savons déja qu’il faudra des années pour parvenir a ’immunité
de groupe. Les vaccins ont par conséquent acquis un certain pouvoir
géopolitique, qui exacerbe ou redéfinit I’influence des Etats-Unis, de

I’Europe, de la Chine et de la Russie.

Plus d'un an apres le coup darrét
mondial provoqué par I'épidémie, les
nouvelles restrictions sanitaires sont
percues par les populations comme des
échecs politiques. Elles ont un impact
négatif sur I'économie mais aussi sur
la cohésion sociale et sans doute sur la
santé mentale. Néanmoins, tant qu'il
n'existe pas de traitement pour lutter
contre le Covid-19 et que les vaccinations
de masse ne parviennent pas a assurer
immunité de groupe, les restrictions
de déplacement et la distanciation

Suivi des vaccins contre le coronavirus

PHASE 1 PHASE 2 PHASE 3

Vaccins tests
et dosage des vaccins  d’essais de sécurité élargis d’efficacité a grande échelle

Tests de sécurité Vaccins dans le cadre

Selon T'OWD  (Université  d’Oxford),
160 millions de personnes ont été
pleinement vaccinées a ce jour, soit 2 %
de la population mondiale. 60 % de ceux-
ci vivent aux Etats-Unis ou dans I'Union
européenne, qui représentent moins
de 10 % de la population mondiale (voir
graphique 1). Quelgues pays ont pris de
lavance dans la course a la vaccination
de masse, comme Israél, ou 61% de la
population a recu au moins une dose,
le Royaume-Uni (46 %) ou les Etats-
Unis (36 %), I'Europe, en revanche, est
loin derriere seulement 12 a 13% de
la population ayant recu une dose de
vaccin. Les pays émergents sont encore
plus en retard, avec moins de 5% de la
population vaccinée en Inde, en Russie
ou en Indonésie. La Chine ne compte
officiellement aucun cas de Covid... et
nous ne disposons pas encore de chiffres

sociale seront les seules solutions. C'est
pourquoi les gouvernements se sont
lancés dans une course pour se procurer
des vaccins efficaces en grande quantité.
A TI'heure actuelle, sept vaccins ont été
approuvés pour un usage complet, six
pour un usage restreint, 23 sont en phase
3 de leur développement avec des tests
d’efficacité a grande échelle et plus de 80
sont en phase 1ou 2. Il est donc probable
que le nombre de vaccins disponibles
double au cours du second trimestre.

ABANDONNE

Vaccins abandonnés
apres les essais

AUTORISE APPROUVE

Vaccins en utilisation
précoce ou limitée

Vaccins approuvés
pour utilisation

Source : The New York Times Company, Recherche Amundi, 26 avril 2021

précis en matiére de vaccination. Il est
toutefois peu probable que plus de 5%
des 1,4 milliard de Chinois aient recu
une premiére injection au moment de
la rédaction du présent rapport. Covax’
a pris du retard et la grande majorité de
la population mondiale ne sera donc pas
vaccinée a la fin de l'année. De plus, les
variants, la faible durée de limmunité
et de nouvelles flambées épidémiques
dans les années a venir, nous obligeront
probablement a nous faire vacciner
régulierement pour maintenir l'efficacité
de nos défenses immunitaires.

Deux conséguences s’ensuivent:

(D il faudra des années pour atteindre
une immunité de groupe mondiale,

(2) les vaccins représentent une arme
géopolitique trés puissante.

T COVAX est le pilier vaccinal de I'’Access to COVID-19 Tools Accelerator (ACT). LACT est une collaboration
mondiale innovante visant a accélérer le développement, la production et I'accés équitable aux tests de dépistage,
aux traitements et aux vaccins contre le Covid-19. COVAX est codirigé par le Gavi, la Coalition for Epidemic
Preparedness Innovations (CEPI) et 'OMS. Son objectif est d'accélérer le développement et la fabrication des
vaccins contre le Covid-19 et de garantir un accés juste et équitable a ceux-ci pour tous les pays du monde.
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TH EMATlQU E 1/ Disparités vaccinales entre les régions

Pour les émergents,
32 % des vaccins
proviennent de Chine
et 7 % de Russie

70%
60%
50%

Amérique du Nord Europe Asie

40%
30%
w I I
10%
o m N s I o

Amerique du Sud Afrique Océanie

m Répartition de la population vaccinée par région en % du total des vaccinations
m Part de la population régionale dans la population totale

Source : Our World in Data, Banque Mondiale, Recherche Amundi au 9 avril 2021

Si en 2020 la Chine a mieux réussi a
gérer la crise sanitaire intérieure et a
renforcer son influence en tant que
premiére économie a s’‘engager sur la
voie de la reprise, I'année 2021 sera
plus favorable aux Etats-Unis et a
’Burope. Linnovation technologique
sans précédent que représente le
développement des vaccins a ARNm
permet de mieux contréler le virus au
niveau national et de bénéficier d’un
avantage comparatif important dans
la diplomatie géopolitique des vaccins.
Les pays qui ont réservé suffisamment

de vaccins pour couvrir plus de la moitié
de leur population agée de plus de
15 ans, se sont fournis uniguement
auprés des Etats-Unis ou de I'Europe
par les économies avancées (EA).
Ainsi, aux Etats-Unis, la répartition est
d’environ 50 % pour Pfizer/BioNtech et
50 % pourModerna.Dans leséconomies
émergentes, en revanche, 32 % des
vaccins commandés proviennent de
Chine et 7 % de Russie (voir graphiques
2 et 3). Par exemple, a ce jour, dans
la région CEEMA, 50 % des vaccins
réservés proviennent de Chine?2.

2 Selon le Duke Global Health Innovation Center, au 9 avril 2021.

2/ Pays des fournisseurs de vaccins par région

120%
100%

80%
60%
40%
20%

0%

Economies avancées Economies Asie ex Japon Amérique Latine Europe Centrale &
émergentes Moyen Orient &
m Etats-Unis & Union européenne m Chine Russie Inde Afrique

Source : Duke Global Health Innovation Center. Amundi . au 9 avril 2021

Le premier enjeu stratégique pour
I'Europe et les Etats-Unis est de protéger
leur propre population, de verrouiller leur
marché en n‘approuvant que les produits
des Occidentaux (blocage du Sputnik V
russe) et de proposer trésrapidement des
vaccins en Afrigue, en Amérique latine
et au Moyen-Orient afin d’y contenir
influence chinoise et russe. Toutefois,
pendant cette phase intermédiaire de

protection des populations occidentales,
la Chine et la Russie exploitent le
mangue d’offre et les longues périodes
d’attente dans le monde émergent
et ce faisant, consolident leurs liens
diplomatiques. Les accords bilatéraux
entre la Russie et les pays de I'Est de
'UE (Hongrie, Slovaquie et peut-étre
la République tcheque3®) pour l'accés
a Sputnik V en sont un bon exemple.

3.« Czech PM names fourth health minister amid Sputnik vaccine strife » (Le Premier ministre tchéque
nomme un quatrieme ministre de la santé sur fond de conflit autour du vaccin Sputnik), Reuters - 7 avril

2021
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B 3/Répartition des vaccins réservés par pays des fournisseurs en % du total
THEMATIQUE /Rép par pay ¢
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Efficacité des vaccins

Compagnie B::;f;dz'?;;h Moderna AstraZeneca J&J Novavax Sinopharm Sinovac B(:iZT:;?:s Gamaleya
Pays Etats-Unis ) Royaume-Uni | Etats-Unis )
I & Etats-Unis & & Etats-Unis Chine Chine Chine Russie
d’origine N .
Allemagne Sueéde Belgique
Taux 9% >90% 76% (étude US:72 %, 96 % 79 % BRL:51%, 65% 92%
d’efficacité américaine) BRL: 68 %, Aucune TKY:91%, Aucune
SAF:64 % publication des CHL: <70% publication
détails de la Aucun détails des détails
derniere phase publiés de la derniere
expérimentale des phases phase

expérimentales | expérimentale
et l'efficacité
risquerait
de diminuer
au cours du
temps selon
le chef de
la direction
scientifique

Taux d’efficacité vis-a-vis des variants

Variant Prévu Prévu Effectif Peut-étre
brésilien d'étre d'étre moins

effectif effectif effectif
Variant Légérement | Légérement Non effectif Moins 49 % Légérement
sud- moins moins (néanmoins, effectif moins effectif
africain effectif effectif expérimentation cependant

restreinte) aucune
publication

Source : NY Times, Reuters, Recherche Amundi
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Cela met en lumiere le pouvoir que
peuvent conférer les vaccins. En effet,
la Russie pourrait gagner des appuis
internes pour réduire le risque de
sanctions de I'UE.# Toutefois, les vaccins
chinois ont enregistré des résultats
décevants a I'étranger (Brésil et Chili) et
les deux pays doivent encore vacciner
leur propre population ou prendre le
risque de voir apparaitre de nouvelles
flambées épidémiques (la Chine s’est
fixé un objectif de 40 % d’ici fin juin).
Les Etats-Unis, dont la campagne de
vaccination se déroule avec succes et
en avance sur le calendrier, organisent,
avec les autres membres du « Dialogue
quadrilatéral pour la sécurité » ou
« Quad » (Australie, Inde et Japon), une
initiative commune d’exportation de
vaccins dans la région indopacifique,
pour contrer I'influence chinoise.®

Le deuxieme enjeu stratégique
concerne les contrats, c’est-a-dire les
prix, les volumes et les brevets. En
Europe, AstraZeneca (AZN) produit la
moitié des vaccins. Toutefois, I'efficacité
du vaccin d’AZN étant moindre et le

vaccin ayant perdu une partie de son
soutien public, la demande européenne
de vaccins brevetés aux Etats-Unis
est trés élevée. Les Etats-Unis, en tant
qu’« investisseur » précoce et judicieux,
veulent protéger leur retour sur
investissement.LUE, quis’estconcentrée
sur le prix et la distribution équitable
mais avec la « mauvaise arme » fait face
a dénormes pressions internes pour
accélérer les campagnes de vaccination
et produire des vaccins américains dans
ses propres laboratoires. En outre, les
sociétés pharmaceutiques ameéricaines
qui distribuent les vaccins disponibles
travaillent désormais sur les rappels,
les vaccins de nouvelle génération
et les essais pédiatriques, qui seront
essentiels pour atteindre une immunité
totale. Les Etats-Unis disposent des
meilleurs produits et ont vacciné une
plus grande partie de leur population,
ils sont donc en passe de remporter la
bataille géopolitique du vaccin contre le
Covid-19.

Achevé de rédiger le 15 avril 2021

4 « Vaccine diplomacy will bring modest gains », (Les gains résultant de la diplomatie des vaccins seront

modestes), Eurasia Group - 1¢" avril 2021

5 « Vaccine initiative seeks to boost the quad’s influence in the Indo-Pacific » (Initiative vaccinale pour
renforcer l'influence du Quad dans la région Indo-Pacifique), Eurasia Group - 5 mars 2021
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SCENARIO CENTRAL & SCENARIOS ALTERNATIFS (HORIZON 12 A 18 MOIS)

Mise a jour mensuelle

Nous constatons des progrés sur le front des vaccins, malgré les difficultés logistiques et les effets secondaires. Dans
notre scénario central, les actions surperforment grace a I'abondance de liquidités, a 'amélioration des fondamentaux
et aux politigues monétaires accommodantes. Les variants résistants aux vaccins, les surprises liées aux politiques
restrictives et les tensions géopolitiques sont les principales sources de risques. Au-dela de 18 mois, nous anticipons
un retour de la croissance (américaine) a son potentiel dans un contexte de régime d’inflation plus élevée, tandis que
les pressions stagflationnistes se renforceront en Europe.

L'équilibre des risques évolue dans le temps. Une réduction significative du risque des portefeuilles serait prématurée
tant que les fondamentaux macro et microéconomiques s'améliorent et s’accélérent. Pour autant nous pensons que la

marge de tolérance pour les erreurs politiques économiques ou les événements indésirables est plus étroite.

SCENARIO BAISSIER

10 %

Pressions multiformes*

Analyse

# Les mutations du Covid entrainent une
hausse des cas conduisant a une
rechute de la croissance économique et
au retour des dispositifs de confinement
jusgu’au quatrieme trimestre 2021,
prolongeant la crise

3 Les effets secondaires des vaccins et/ou
leurs pénuries durables sapent Ia
confiance et assombrissent les
perspectives mondiales

A La politique américaine fortement
procyclique finit par déstabiliser les
anticipations d’inflation et provoque une
hausse des taux d’intérét, du dollar et/
ou des matiéres premiéres, déstabilisant
les actifs risqués (choc de volatilité) et
nuisant a la stabilité financiére. Le
durcissement des conditions financieres
exacerbe les fragilités économiques et
financieres

A La zone euro ne parvient pas a amorcer
la reprise, certains pays tombant dans
une spirale stagflationniste

® Le manque de croissance compromet la
soutenabilité de la dette publique et
privée

® Le ralentissement de la croissance
chinoise se répercute sur les économies
des pays développés

@ Les rééquilibrages géopolitiques
conduisent au protectionnisme et a la
démondialisation, affectant
négativement le commerce et les chaines
de valeur mondiales

SCENARIO CENTRAL

70 %

Reprise multi-vitesses

Analyse

# Les campagnes de vaccination
progressent au premier semestre 2021,
malgré des disparités régionales. La
croissance recule dans marchés
émergents et probablement en Europe
en raison de retards de vaccination et/
ou de nouveaux confinements

A Les dispositifs de relance permettent
une reprise a plusieurs vitesses qui
réduit les différentiels de croissance
entre les pays émergents et les
économies avancées (stimulée par les
Etats-Unis)

A La volonté politique pour déployer les
mesures budgétaires dans les
économies avanceées est forte, mais leur
mise en ceuvre dans I'UE pourrait
s'accompagner d’une dilution

A Les politiques monétaires et budgétaires
accommodantes continuent de soutenir
la reprise, en écartant les risques
déflationnistes et en permettant une
stabilisation des ratios dette/PIB pour
I'instant

® Les bénéfices des entreprises
bénéficient d’'une dynamique positive,
bien que multi-vitesse, ce qui diminue
les risques de solvabilité

# |a crise du Covid exacerbe les inégalités
de revenus et de richesses renforcant les
tensions politiques et sociales

@ Pause de la dynamique positive des
fondamentaux macro et
microéconomiques. Le niveau élevé des
valorisations des actifs risqués et des
facteurs technigues réduit la marge de
manceuvre en cas de probléme

SCENARIO HAUSSIER
20 %

Reprise durable et inclusive

Analyse

# Les vaccinations de masse permettent
de résoudre la crise sanitaire d’ici la fin
du premier semestre 2021 ouvrant la voie
a une reprise mondiale complete au
second semestre 2021

A 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

* ['épargne se transforme en
consommation grace a l'augmentation
des revenus disponibles, ce qui permet
'enclenchement d’un cercle vertueux de
croissance/inflation (sans surchauffe
mondiale)

# La croissance inclusive et durable réduit
la nécessité de nouvelles mesures
politiques pour réduire les inégalités

% | e marché du travail aux Etats-Unis se
redresse plus rapidement que prévu et la
pression salariale se fait sentir

@ Les nouveaux développements
numérigues et écologiques permettent la
réalisation de gains de productivité a
moyen terme

"Il n’y a pas de scénario baissier unique. Nous prenons ici en compte les nombreux facteurs de risque baissier que nous avons identifiés. Ces facteurs de
risque pourraient (ou non) se combiner pour donner lieu & une rechute de la croissance et/ou a des pressions inflationnistes plus fortes, et ainsi générer un
regain de volatilité sur les marchés. Certains risques sont « exogénes » (dynamique de la pandémie, disponibilité des vaccins), d'autres sont directement
liés & la crise et/ou aux politiques économiques. Si les risques liés au virus sont appelés a diminuer avec le temps grace aux campagnes de vaccination, les
autres risques mentionnés dans les principaux risques auront une probabilité d’occurrence plus élevée dans les 12 a 18 prochains mois.
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SCENARIO CENTRAL & SCENARIOS ALTERNATIFS

SCENARIO BAISSIER
10 %

Pressions multiformes*

Répercussions sur les marchés

— Privilégier le monétaire 'USD et les
bons du Trésor américain.

— Miser sur les stratégies de volatilité
minimum

SCENARIO CENTRAL
70 %

Reprise multi-vitesses

Répercussions sur les marchés

Rotation progressive du crédit

HY vers les actions, dans une
perspective de gestion diversifiée.
Surperformance continue des valeurs
décotées et cycliques. Privilégier un
positionnement de type « Barbell »
pour les actions et les devises

Pentification maitrisée de la courbe
de rendement des bons du Trésor
ameéricain qui se répercute sur la zone
euro et les pays émergents

Maintien de poches de croissance et
de revenu par le biais des actions et
du crédit des pays émergents grace
a la hausse des bénéfices. Sélectivité
sur la dette émergente en devises
fortes

Préférer les obligations indexées sur

I'inflation comme couverture contre
I'inflation

SCENARIO HAUSSIER
20 %

Reprise durable et inclusive

Répercussions sur les marchés

— La courbe des bons du Trésor

ameéricain se pentifie en raison de la
hausse rapide de la croissance et des
prévisions d’inflation

— Privilégier les actifs risqués cycliques

et décotés

— Préférer les obligations indexées sur

I'inflation comme couverture contre
I'inflation

"Il n’y a pas de scénario baissier unique. Nous prenons ici en compte les nombreux facteurs de risque baissier que nous avons identifiés. Ces facteurs de
risque pourraient (ou non) se combiner pour donner lieu & une rechute de la croissance et/ou a des pressions inflationnistes plus fortes, et ainsi générer un
regalin de volatilité sur les marchés. Certains risques sont « exogénes » (dynamique de la pandémie, disponibilité des vaccins), d'autres sont directement
liés a la crise et/ou aux politiques économiques. Si les risques liés au virus sont appelés a diminuer avec le temps grace aux campagnes de vaccination, les
autres risques mentionnés dans les principaux risques auront une probabilité d’occurrence plus élevée dans les 12 a 18 prochains mois.
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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. Ce mois-ci, nous maintenons le narratif et le risque de notre scénario central.

RISQUE ECONOMIQUE

RISQUE FINANCIER

RISQUE (GEO)POLITIQUE

15 %

— Pandémie 2.0 et difficultés liées aux

campagnes de vaccination

Des problémes logistiques ou des
effets secondaires inattendus du vaccin
pourraient avoir un impact tres négatif
sur les investisseurs et le sentiment des
entreprises

Un ou plusieurs variants du virus

qui rendraient les vaccins existants
inefficaces pourraient compromettre les
espoirs de reprise économique

Une reprise qui s’étend sur la durée
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 pourraient générer
des tensions sociales

Reprise de P’inflation et second « taper
tantrum »

Les pressions haussiéres sur l'inflation
pourraient s'intensifier a mesure que
I'épidémie recule

Les dispositifs de QE pourraient
devenir une source de problémes
lorsque les anticipations d’inflation
partiront a la hausse

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

Un tour de vis prématuré de la

Réserve fédérale ou une mauvaise
communication de sa part pourrait
entrainer un nouveau « taper tantrum »
semblable a celui de 2013

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

Pétrole, actifs risqués, AUD, CAD
ou NZD, obligations émergentes
en devise locale, devises des
exportateurs

20 %

— Désancrage des anticipations

d’inflation conduisant a la dislocation
du marché obligataire a la suite
d’erreurs politiques telles qu’un
resserrement préventif de la politique
monétaire ou la démesure des
programmes de relance budgétaire

Risque de solvabilité des

entreprises: malgré 'amélioration

des fondamentaux, 'ampleur de la
récession a exacerbé les risques de
solvabilité aprés le retrait des dispositifs
de liquidité des banques centrales et de
garantie des gouvernements

Crise de la dette souveraine

La dette publique 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 matiére
premiére, pays dépendants du tourisme)
pourraient également étre confrontés a
une crise de la balance des paiements et
une hausse du risque de défaut

Linstabilité du dollar américain
pourrait avoir un impact dans les
deux sens:

(1) une dépréciation pourrait pousser
la Fed a suspendre son programme
d’achat d'actifs, ce qui aurait un

impact négatif sur le marché des bons
du Trésor, entrainerait une déflation
dans la zone euro et au Japon et
compromettrait la reprise dans les pays
émergents, mais (2) une appréciation
pourrait pénaliser les pays émergents et
la hausse des rendements des bons du
Trésor américain pourrait se répercuter
sur le marché obligataire de la zone euro

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

Pétrole, actifs risqués, marchés
frontiéres et émergents

15 %

— Guerre froide sino-américaine

Les démocrates adoptent une ligne dure
avec la Chine

Des sanctions et le retrait de la cote
d’entreprises chinoises sont des signes
d’escalade

Risque de confrontations accidentelles
en mer de Chine méridionale ou dans le
détroit de Taiwan ou les avions chinois
font régulierement des incursions

Instabilité dans les pays émergents
et entre pays émergents en raison
d’'une gestion chaotique des crises
épidémiques et de la hausse des prix
des denrées alimentaires

Risque d’affaiblissement de la
cohésion européenne au lendemain
du Brexit

Lannée 2020 s’est terminée par un
accord de sortie, mais sa mise en
oceuvre s'avere bien plus perturbatrice
qu'anticipé

Des tensions surgissent en Irlande du
Nord au sujet des nouvelles regles
douanieres

La City pourrait perdre des parts de
marché plus rapidement que prévu
Le Royaume-Uni doit décider de sa
position vis-a-vis des Etats-Unis, de
I'Union européenne et de la Chine

Dette souveraine des marchés
développés, instruments
monétaires, or, obligations indexées
sur Pinflation, USD, volatilité, qualité

- Pétrole, actifs risqués, EMBI
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ANALYSE CROSS ASSET : Identification du point de retournement des marchés

Anticipation du point de retournement:
o ~ Retournementimminent

FONDAMENTAUX
& VALORISATION

— Les marchés tiennent déja compte d’une bonne
partie des anticipations de redressement des
résultats.

— Lactivité économique dans la zone euro reste
fortement affectée par les restrictions liées au
Covid-19, avec des divergences significatives tant
au niveau national que sectoriel. Les données
prospectives restent encourageantes, le secteur — Les ratios cours/bénéfices en termes absolus
manufacturier surperformant celui des services. sont au-dessus de la tendance historique malgré

La croissance va progressivement s'accélérer a
partir du deuxiéme trimestre, a mesure que les
économies redémarrent.

— Lactivité économique aux Etats-Unis s’accélére
progressivement. Les données a haute fréquence
et les données prospectives signalent une
augmentation soutenue de l'activité des
entreprises du secteur privé, également soutenue
par les réouvertures en cours. Les surprises
économiques se sont stabilisées alors que le
retournement progressif devrait se poursuivre,
car le consensus reste tres élevé de sorte que les
surprises haussiéres auront de plus en plus de
mal a se concrétiser.

la croissance qui reste un argument solide en
faveur d’une divergence temporaire par rapport a
la moyenne historigue.

Apres la récente hausse des taux, les indicateurs

de valeur relative ne soutiennent plus une
progression notable des marchés.

ALLOCATION
D’ACTIFS
NEUTRE+

O FACTEURS TECHNIQUES

— Les facteurs technigues restent contrastés et
complexes pour I'ensemble des actifs risqués.

— D’une part, les actions et le haut rendement
présentent toujours un score de momentum
correct (indiguant que les investisseurs sont
toujours attirés par ces actifs), mais d’autre part,
les indicateurs de type contrarian (a contre-
courant) sont passés a l'orange (exposition
neutre), la plupart de ces actifs semblant se
rapprocher de plus en plus du territoire de sur-
achat

— Notre indicateur RSI semble moins tendu
maintenant que les marchés sont entrés en phase
de consolidation, mais nous sommes encore loin
d’un feu vert.

— Nous estimons que les facteurs techniques
sont neutres a I'heure actuelle en raison de la
hausse des taux d’intérét qui pésent sur les
multiples (qui restent tendus et tributaires des
liguidités massives injectées dans le systeme)
et de I'absence de directionnalité claire dans de
nombreux marchés risqués.

Malgré les turbulences liées au rééquilibrage
trimestriel (T12021), notre indicateur du sentiment
de risque reste solide.

La probabilité globale ’AVERSION AU RISQUE reste
faible et invite a continuer de surpondérer les actifs
risqués aux dépens des actifs défensifs.

Selon nous, les deux points suivants sont a surveiller.

1) La forte remontée de I'USD (jusqu’a présent
contenue) ne s’est pas traduite par une baisse des
révisions des BPA et une hausse de la prime de
risque de crédit (si elle se renforce, elle exercera
une pression supplémentaire sur notre indicateur
CAST).

) Les conditions financiéres ne se sont pas
détériorées a I'échelle mondiale en raison de la
forte réévaluation des taux d’intérét nominaux
et réels au premier trimestre et semblent
actuellement s’écarter des normes historiques
(signe de la complaisance du marché).
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L’indicateur CAST (Cross Asset Sentinels Thresholds)
toujours favorable

Lindicateur CAST signale une perception extrémement faible durisque.
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)

USTW$

Méthodologie: nous tenons compte de cing éléments que nous

N
;’ BAA-AAA 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

4 indicateurs sont utilisés pour repositionner notre allocation tactique.

X ! Une fois que des seuils fiables sont détectés, les cing variables sont

FCFY ADJ “eeeaay EYADJ agrégées en un indicateur qui anticipe les conditions de stress du

marché avec un certain niveau de conviction. Le pentagone représente
les cing indicateurs, la ligne rouge correspondant au seuil d’alerte. Plus
=0 Today e +®@e e Last Month la distance au-dessus de la ligne rouge est grande, plus la perception

= =« == Peak of the Pandemic emmge Threshold levels . , . . X . s ) .
du risque est élevée et plus il est nécessaire d’envisager une allocation
Source : Recherche Amundi, Données au 19 avril 2021 défensive.

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.

Document a ’'usage exclusif des clients professionnels, prestataires de services d’investissement et autres professionnels du secteur financier - 37



RS CROSS ASSET .05

INVESTMENT STRATEGY

POINTS CLES

n Pause tactique de la dynamique économique mondiale

* Nous assistons a une pause tactigue dans la tres forte réévaluation de la dynamique économigue mondiale
qui a débuté en avril de I'année derniére.

» Lesrévisions de BPA et les surprises économiques semblent avoir passé un pic aprés avoir atteint des niveaux
trés élevés, ce qui indigue que les prix d’actifs integrent déja une bonne partie de 'optimisme des marchés
et gu’une pause pourrait étre nécessaire.

Conséquences en matiére d’investissement:

« Lappétit pour le risque dans les différentes classes d’actifs se confirme, mais la prudence vis-a-vis des
valorisations reste de mise, que ce soit en termes de valeur absolue ou relative.

* La tendance haussiere du dollar observée récemment pourrait entamer I'appétit pour le risque si elle se
répercute sur le crédit et déclenche des révisions des BPA.

E Normalisation de I’inflation américaine, chiffres disparates en zone euro et a surveiller au Brésil

* Dans la plupart des économies avancées, I'inflation se rapprochera de I'objectif des Banques centrales d’ici
fin 2021.

» linflation américaine augmente plus rapidement que celle de la zone euro. LAllemagne enregistrera le plus
fort pic d’inflation globale, tandis que I'Espagne et I'ltalie resteront en retrait.

* Linflation des pays émergents, visible dans les colts de production est exacerbée par la faiblesse des devises.

* Au regard de I'évolution historique des indices d’inflation américains, il nous semble trés probable gu'un
régime d’inflation normal (IPC entre 2 et 3 %) a inflationniste (IPC entre 3 et 6 %) s'imposera jusqu’en 2023.

Conséquences en matiére d’investissement:
* Les actifs risqués enregistrent leurs meilleures performances en période d’inflation « normale ».

« En période inflationniste, les actions continuent de dégager des performances positives (inférieures a 10 %),
tandis que les spreads de crédit ont tendance a sélargir, les banques centrales adoptant des politiques plus
restrictives. Sans surprise, les obligations indexées sur 'inflation assurent une couverture dans ce type de
régime.

B Poursuite de la rotation cyclique

* Les premieres tendances de la saison de publication des résultats du premier trimestre sont prometteuses,
les anticipations du consensus évoluant sensiblement a la hausse au cours des deux dernieres semaines. IBES
prévoit ainsi +31 % pour le S&P 500, contre +24 % (1¢" avril) et il en va de méme pour le Stoxx 600 désormais
attendu a +56 % contre +47 % précédemment.

» Dans ces deux régions, les secteurs qui avaient été les premiers touchés I'an dernier, a savoir les services
financiers et les biens de consommation cycliques, ménent désormais le rebond. Bien que ces chiffres
préliminaires soient appelés a fluctuer, ce scénario procyclique semble destiné a durer.

Conséquences en matiére d’investissement:

» La rotation procyclique est déja bien avancée, mais conserve encore du potentiel. Les actions sous-évaluées
(style value) peuvent encore bénéficier d’'une croissance plus forte des BPA et du momentum économique.

* Nous adoptons également un positionnement régional procyclique, en surpondérant les pays émergents,
'UEM, le Japon et la région Pacifique hors Japon, en restant neutres sur les Etats-Unis et le Royaume-Uni et
en sous-pondérant les marchés défensifs d’Europe comme la Suisse.
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n Reflation sans hyperinflation en Chine, ol la reprise économique soutenue se poursuit

* Nous tablons sur une accélération séquentielle de la reprise économique apres le ralentissement du premier
trimestre, sous I'impulsion des services.

» Les responsables politiques seront moins préoccupés par la croissance, ce qui entrainera une réduction
prudente des politiques de soutien budgétaire et du crédit, ainsi qu'un durcissement ciblé du marché du
logement.

* Linflation ne sera pas un probléme pour la PBoC en 2021. Nous nous attendons a ce que I'IPP atteigne un
pic au deuxiéme trimestre dans un contexte de modération de I'impulsion budgétaire et du crédit. L'IPC se
renforcera progressivement en 2021-2022, I'inflation sous-jacente restant inférieure a 3 %.

Conséquences en matiéere d’investissement:

« Le pic d’inflation passager, la réaccélération de la croissance séquentielle et I'augmentation de l'offre
obligataire exercent une pression haussiére sur les rendements des emprunts d’Etat au deuxiéme trimestre.
Nous préférons acheter les hausses de rendement, le cas échéant, car les rendements devraient rester stables
a 12 mois.

« A mesure gque la vague de liquidités commence & refluer, nous restons sélectivement constructifs sur le
marché des actions chinoises, en privilégiant les valeurs de rendement par rapport aux valeurs de croissance.
Les petites capitalisations présentent également un potentiel haussier plus élevé a court terme, celles-ci
bénéficiant de la généralisation de la reprise économique.

* Les risques de défaut d’entreprises publiques et de véhicules de financement des gouvernements locaux
continuent de peser sur le marché du crédit et de prolonger 'aversion pour le risque.

E Poursuite de la reprise a deux vitesses au Japon qui est en bonne position dans le cycle mondial
de hausse des investissements

* Le contraste important entre les commandes intérieures et extérieures de machines en début 2021 semble
indiguer que la demande extérieure en investissements reste le principal moteur de la reprise au Japon.

* Les bénéfices des entreprises japonaises ont tendance a évoluer en tandem avec le cycle manufacturier
mondial. Ainsi, compte tenu de la reprise de la production manufacturiére mondiale, la croissance des
bénéfices au Japon devrait continuer a rebondir.

Conséquences en matiére d’investissement:

» Le Japon reste un pari cyclique, qui devrait étre privilégié dans le cadre d’une reprise mondiale, tandis que le
yen devrait s’affaiblir a mesure que I'appétit pour les opérations de portage augmente.

« Nous conservons un biais légérement positif, le risque étant que la reprise mondiale s'accompagne d’une
pression haussiére moindre sur le dollar une fois que le Japon et I'Europe auront rattrapé les Etats-Unis et la
Chine.
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Le soutien budgétaire massif, les conditions financieres accommodantes, la demande
insatisfaite des consommateurs et I'’épargne considérable créent un environnement
favorable pour les actions américaines. Il convient néanmoins d’éviter les segments
de marché trop exubérants ou les valorisations ne sont pas justifiées par les
fondamentaux. Les investisseurs doivent, au contraire, se concentrer sur une rotation
des principaux themes de maniéere a privilégier les actions value, cycliques, et de
qualité avec un fort biais de sélection ainsi que les théemes ESG. La fiscalité des
entreprises est un autre theme qui mérite de I'attention.

Etats-Unis =

L'amélioration des perspectives de bénéfices et la pentification de la courbe des
taux devraient soutenir les actions value cycliques (notamment les financiéres) qui

Actions US Value + devraient bénéficier d’une normalisation de I'économie. A long terme, les actions
value américaines offrent une combinaison de croissance structurelle, de qualité, de
stabilité et de facteurs d'amélioration ESG.

La hausse des taux et I'amélioration de I'’économie pourraient avoir un impact
Actions US négatif sur les valorisations des actions de type croissance a long terme, dont
Croissance certaines paraissent déja tres chéres. Une approche prudente est recommandée
dans ces domaines.

Une intensification des campagnes de vaccination au second semestre et
une amélioration de I'économie et des prévisions de BPA plaident pour un
positionnement optimiste sur les actions européennes, dont les valorisations
relatives sont attractives. Toutefois, la région pourrait connaitre certaines

Europe =/+ A divergences sectorielles, certains secteurs bénéficiant du redémarrage plus que
d’autres. Il faut donc de se montrer sélectif, se concentrer sur les fondamentaux
et miser sur les opportunités de rotation dans les segments value et cycligues.
Certaines opportunités avec des valorisations extrémement faibles se présentent
également dans les secteurs défensifs.

PLATEFORME ACTIONS

Nous maintenons notre opinion constructive sur le Japon, compte tenu de son profil
Japon + cyclique et industriel qui devrait bénéficier de 'amélioration de I'économie mondiale
et de l'affaiblissement du yen qui renforce la compétitivité des exportations.

Nous restons positifs sur les actions émergentes, car le potentiel de croissance, en
particulier en Asie émergente, reste intact. Nous sommes néanmoins conscients des
obstacles a court terme que représentent le renforcement du dollar et la situation du

Marchés émergents + v Covid qui exigent une approche plus sélective dans un univers émergent hétérogene,
ou la consommation intérieure et les themes value/cyclique restent importants. Enfin,
le rééquilibrage de la Chine vers une trajectoire de croissance plus durable devrait
étre positif pour 'ensemble des pays émergents.

Nous restons prudents sur la duration américaine dans un contexte de hausse des
anticipations d’inflation, d’augmentation de la dette américaine et de redressement
de I'’économie. Toutefois, nous pensons que les rendements ont déja fortement

o §ovies _/= augmenté et que les investisseurs doivent donc se montrer disposés a allonger la
-2 Etats-Unis duration si la volatilité du marché s’intensifie. En revanche, les arguments en faveur
ﬁ de l'inflation américaine et des emprunts d’Etat indexés sur l'inflation restent
< convaincants. Nous sommes prudents vis-a-vis des bons du Trésor américain dans
g nos portefeuilles américains.

g Il est recommandé aux investisseurs de surveiller les risques de taux d’intérét dans
'; Etats-Unis leurs portefeuille'slet dohc de limiter les titres IG a angge dqration. Nous restqns
o Obligations = gIobaIemenF posmfs, mais nou; con)statpns de; valor|sat|on§ eAIevle’eAs Qans certalnAs
8 d’entreprise 1G segments ou il faudrait peut-étre réduire les risques. Le crédit titrisé est attractif
E P compte tenu du niveau élevé des revenus et de I'’épargne des consommateurs, mais
j la sélectivité est essentielle.

a

Les fondamentaux du marché HY et la situation des taux de défaut semblent
s'améliorer amesure que I'’économie se redresse tandis que les colts de financement
restent faibles. Toutefois, il est essentiel de rester trés attentif a la sélection des
titres.

Etats-Unis
Obligations =
d’entreprise HY
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Nous restons prudents vis-a-vis des obligations du cceur de la zone euro, mais nous
sommes conscients que la BCE ne permettra pas aux rendements d’augmenter
trop fortement de maniere a maintenir des conditions financieres accommodantes.
Nous sommes en revanche constructifs sur la dette périphérique, en particulier
celle de I'ltalie, car les récentes interventions du PEPP confirment la volonté de la
BCE d’éviter toute fragmentation des marchés européens.

Govies /
Europe

Nous sommes positifs sur le crédit IG compte tenu de lI'amélioration des
fondamentaux et de la quéte de rendement, en mettant I'accent sur la dette a
Euro Obligations /+ plus court terme et sur le segment BBB. Pour autant, la sélection des crédits reste
d’entreprise IG — importante, car nous pensons que des divergences sont susceptibles d’apparaitre
entre les secteurs les plus touchés par la crise et ceux qui se sont redressés. Le
soutien de la BCE reste important pour le marché.

Nous préférons miser sur les opportunités de compression des spreads parmi les
entreprises moins bien notées et explorer les opportunités de valeur relative dans
Euro Obligations =/+ A le secteur financier (nous sommes positifs sur la dette subordonnée et prudents sur
d’entreprise HY les obligations seniors de ce secteur). Nous estimons toutefois qu’il est important
de trouver un équilibre entre qualité et rendement en différenciant les crédits de
haute qualité des crédits de qualité inférieure.

1T}
&
=
<
=
=
o
o
1T}
=
o
o
L
=
<
=
o

Si, along terme, la dette en devise forte permet de soutenir la quéte de revenus des
investisseurs, a court terme, ces derniers sont invités a se méfier de la hausse des
Emergents _/ taux ameéricains. La hausse de la croissance des bénéfices soutient les obligations
Dette en devise forte d’entreprises, mais la marge de compression des spreads des obligations HY
reste faible, hormis quelques cas idiosyncrasiques. Nous recherchons de maniére
sélective les opportunités dans les marchés frontieres.

Emergents Compte tenu des risques associés au renforcement du dollar, nous pensons que la
Dette en devise = dette en devise locale est plus vulnérable et plus chere. La sélectivité reste donc
locale indispensable.

Les matieres premieres, y compris les métaux de base, devraient bénéficier des
anticipations de forte reprise économique pour 2021 et des répercussions des
investissements autour du théme de la reflation. La situation devrait également étre
positive pour les prix du pétrole, qui devraient se maintenir a leurs niveaux actuels
au cours des prochains mois. Parmi les métaux précieux, I'or a trouvé un certain
soutien dans les récentes déclarations accommodantes de la Fed.

Matiéres premiéres

La récente appréciation du dollar n'a pas affecté les conditions financieres, mais,
d’aprés nos modeles internes, le dollar semble avoir atteint un niveau d’alerte.

Devises . . ) ) ) ) -
Nous pensons néanmoins que certains facteurs favorisant la trajectoire haussiére
temporaire du dollar sont en train de se réaligner.

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

Source : Amundi, au 19 avril 2021, opinions valables pour des investisseurs en base EUR. (e 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: grace & un dosage macroéconomique extrémement accommodant,

Prévisions macroéconomiques - . L : ; . .
I’économie américaine retrouvera ses niveaux d’avant la pandémie d’ici le milieu

au28/04/200 - de l'année. La levée des restrictions sanitaires, la généralisation des campagnes de
Moyennes (roissance du PIBréel, % (w”(,g/ffl/a) vaccination et I'accumulation de surplus d’épargne constituent autant de risques
?g))“ue“es W 00 0 haussiers sur nos anticipations de croissance et d’inflation pour 2021. Le plan
’ Fourchette 2020 201 2022 « Build Back Better », qui envisage 2000 & 4 000 milliards de dollars de dépenses
Monde 35 5765 3745 26 29 3] d mfr_astructure en .]O ans, pourra_|t falre remonter le PIB des Ia’rj pro;ham tout
Pavs en stimulant la croissance potentielle 8 moyen et long terme. Linflation est en
dézeloppés =52  4,7/56 3,2/39 0,7 1,8 18 hausse et dépassera la cible ce trimestre en raison de facteurs provisoires avant
- - de se stabiliser a partir de 2022 a des taux légerement supérieurs a ceux d’avant
Elats-Unis 35 6,5/19 3544 13 26 25 avl b 9 b

la pandémie.

Japon -49 4,0/4,6 1,4/2,0 0,0 0,1 0,2
::\iyaume- 00 38/44 465209 17 20 * Zoneeuro:larapidité des campagnes de vaccination reste un facteur déterminant.

Bien qu’elle ait résisté durant les périodes de confinement de l'automne et

loneewro  -68 3,0/36 3,2/39 03 14 15 de l'hiver, la reprise économique subira probablement un repli en raison du

Allemagne  -50 2834 26/32 05 18 15 prolongement des restrictions sanitaires au premier semestre, poursuivant un
France 82  40/46 32/38 05 12 16 parcours tres chaotique vers la reprise avec un redémarrage qui ne sera que tres
Italie 89 3036 2733 -01 10 14 progressif. Les performances économiques devraient probablement s'accélérer de
Espagne 00 3945 4248 03 11 12 maniere ygmﬁcapve_ a ‘part|r”de I'été. Les gou_verneme_nts contmgeront (_jassurer
Source: Recherche Amundi un soutien budgétaire jusgu’a ce que la reprise soit bien engagée tandis que la

Banque centrale européenne restera accommodante. Linflation s’accélérera,
faisant preuve de volatilité en raison de facteurs transitoires et en se maintenant
en dessous de I'objectif vers la fin de I’horizon de prévision.

e Japon: la reprise économique devrait surperformer celle de la zone euro, mais
sous-performer celle des Etats-Unis en 2021. Nous pensons que les exportations
resteront le principal moteur de la croissance, celles-ci bénéficiant de la reprise
mondiale des investissements. Cette tendance s’est manifestée par la forte
augmentation des commandes de machines au début de I'année. La lenteur de la
campagne de vaccination et les flambées épidémiques répétées dans les grandes
villes jettent toutefois une ombre sur les perspectives de la demande intérieure et
nous nous attendons donc a ce que l'inflation reste proche de zéro. Le niveau de
transmission de l'inflation importée résultant de la faiblesse du yen et de la hausse
des prix des matiéres premieres sera limité.

¢ Royaume-Uni: nous anticipons une contraction de I'’économie britannique au
premier trimestre, mais grace a la campagne de vaccination rapide qui a permis
de couvrir 50 % de la population a la mi-avril, le gouvernement a pu commencer
a lever progressivement les restrictions sanitaires, qui seront totalement levées
d’ici le 21 juin. Léconomie devrait donc se redresser a partir du second trimestre
et bénéficier d’'une dynamique vigoureuse durant la seconde moitié de I'année.
Linflation devrait s’accélérer, sous 'effet de facteurs passagers, tout en restant
globalement dans les limites de I'objectif et sans compromettre l'orientation
accommodante de la politique monétaire qui devrait se conjuguer a la politique
budgétaire recemment renforcée pour soutenir progressivement la reprise.

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

23-04 Amundi Consensus Amundi Consensus
2021 +6m. +6m. +12m. +12m.

Etats-Unis 0,3 0025 055 0025 06
Lone euro -052 -050 -052 -050 -0,52
Japon  -010 -01 -000 -01 -0,06
RU o0 o1 om 01 0B

Source: Recherche Amundi

Agenda de politique monétaire

Banques centrales Prochaines réunions
Réserve fédérale FOMC 16 juin
BCE Conseil des gouverneurs 10 juin
Banque du Japon MPM 18 juin
Banque d’Angleterre MPC 6 mai

Source: Recherche Amundi

* Fed: le FOMC a revu a la hausse ses anticipations de croissance économique,

d’emploiet d’inflation lors de sa réunion de mars, mais sans modifier la trajectoire
prospective des taux d’intérét, qui ne devraient pas étre relevés avant 2024. La
Fed s’est montrée résolue a faire preuve de patience en mettant I'accent sur
sa nouvelle fonction de réaction et sur sa détermination a maintenir ses taux
proches de zéro jusqu’a ce que l'inflation soit clairement orientée au-dessus de
2 % et que le plein-emploi soit rétabli. La banque centrale a réaffirmé qu’elle
considérait les chiffres élevés a venir de l'inflation comme transitoires et, d’autre
part, a mis I'accent sur son mandat de plein-emploi. Les prévisions de croissance
pour 2021 pourraient étre revues a la hausse si le FOMC revoit a la baisse son
évaluation des risques liés au Covid dans les quelgues mois a venir. Le Comité a
insisté sur la tres grande incertitude entourant le virus ainsi que la nature de la
reprise et 'ampleur du soutien budgétaire.

BCE: comme anticipé, la réunion d’avril n'a pas débouché sur de nouvelles
politiques, la BCE continuanta se montrer conciliante et reconfirmant I'orientation
trés accommodante de sa politigue monétaire. Le président de la BCE a évoqué
des achats mensuels au titre du PEPP proches de 85 milliards d’euros au cours
des prochains mois, a jugé prématuré tout débat sur une éventuelle réduction
progressive des achats et a souligné, a I'instar d’autres juridictions, la nécessité
de maintenir un soutien monétaire pendant un bon moment encore, I'’économie
ayant encore un long chemin a parcourir avant de pouvoir laisser la pandémie
derriere elle. En dépit de certaines divergences au sein de la BCE quant aux
perspectivesdestimulationaumomentoul’économiecommenceraaseredresser,
la derniére réunion a confirmé une attitude globalement accommodante.

BoJ: la BoJ a apporté quelques petits changements a sa politique lors de la
réunion de mars, pour mettre l'accent sur la durabilité. La banque centrale
a confirmé la fin de ses achats réguliers d’ETF et de J-REIT, a annoncé un
élargissement de la fourchette des JGB a 10 ans de +/- 25 pb autour de 0 % et a
renforcé son programme de subventions pour atténuer les effets de la politique
de taux d’intérét négatif. Depuis lors, la BoJ a réduit ses achats de JGB et s’est
abstenue d’acheter des ETF durant la majeure partie du mois d’avril. Dans
'optique d’'une reprise économique tirée par les exportations dans le cadre d’un
cycle d’investissement mondial en 2021, nous pensons que la BoJ continuera a
réduire le volume moyen de ses achats d’actifs.

BoE: |a réunion de mars n’a donné lieu a aucun changement politique et la
BoE maintient son ton accommodant, méme si elle semble faire preuve d'un
optimisme prudent quant a ses perspectives. Tout comme la Fed, la BoE ne
semble pas s’alarmer de la pentification de la courbe de ces derniers mois, comme
le suggerent les déclarations de son gouverneur, Andrew Bailey, qui estime que
la hausse des rendements refléte 'amélioration des anticipations de croissance.
Pendant ce temps, en attendant que I'évolution de la situation économique
soit plus claire, la BoE continuera a cibler des conditions de financement assez
souples, en recourant principalement a I'assouplissement quantitatif plutdt qu’a
d’autres outils de politique monétaire. Les toutes dernieres déclarations des
membres de la BoE suggérent le maintien du statu quo pour le moment.
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* Chine: le PIB a progressé de 18,3 % en variation annuelle au premier trimestre,

Prévisions macroéconomiques . . , , i , .
compte tenu du faible niveau de I'année derniére. En termes séquentiels, la

au 28/04/2071 , croissance s'est ralentie pour s'établir a environ 1,2 % en variation trimestrielle
Moyennes ~ clissanceduPIBréel, % '”ﬂg;';'lé()lp(’ corrigée des variations saisonnieres au premier trimestre, contre 3,4 % au
z(aor/w;ueues W 00 202 quatrieme trimestre 2020 sglon nos est|m§t|ons, en raison du ralentissement
° 2020 2021 2022 des secteurs de la construction et des services. Laccélération de la campagne

Fourchette
Monde 35 57065 3,1/45 26 29 31

de vaccination et la maitrise de la pandémie devraient permettre a la croissance
du secteur des services de redémarrer et de dynamiser I'ensemble de I'’économie
mesrgenls 2,2 63/11 4,0/50 40 38 40 pour le restant de 'année. Le rétablissement de la demande des consommateurs
Brésil 413U 1535 32 65 40 et la réduction des capaqtes |r]_ut|||s¢es sur IQ marché du _trava|| entrameront

un renforcement progressif de I'inflation sous-jacente, tandis que la baisse des

Mexique  -82 44/5419/39 34 43 33 cours du porc devrait permettre de contenir I'inflation globale.
Russie 31 3,0/4,0 2,0/35 3,4 51 42

Inde 1 9,0/10.252/6,6 6,6 52 6,1 * Inde: le nombre d’infections dans le pays a atteint le niveau record de 350 000
Indonésie  -2,0 3,8/4,6 4,4/54 2,0 21 32 a la fin du mois d’avril. Les données quotidiennes relatives aux déplacements
Chine 23 89/9549/55 25 12 24 ont fortement reculé et les restrictions sanitaires ont été [égérement renforcées.
MR oo et 1 ) 46 Toutefois, le gouvernement ne souhaite pas imposer de confinement national
de Sud g BlRgl | ol s | Sl S0 comme lors de la premiére vague, de sorte que I'impact sur I'économie devrait
Turquie 16 3,6/46 3747 123 157 1,6 étre moins important qu’en 2020. La campagne de vaccination s’est accélérée
Source: Recherche Amundi dernierement, mais le mangue de doses disponibles pourrait en freiner le rythme.

[l faudra probablement attendre 2022 pour une généralisation du vaccin.

* Brésil: plusieurs points d’inflexion sont actuellement a I'ceuvre au Brésil. La
dynamique du Covid s’infléchit a la baisse a partir de niveaux élevés, tandis que
les déplacements évoluent a la hausse a mesure que les restrictions sanitaires
sont levées. Cela devrait permettre a I'économie de regagner du terrain apres le
trou d’air de mars et d’avril. Linflation annuelle, qui se situe largement au-dessus
de sa cible, ne devrait pas culminer avant les mois d’été, bien que la tendance de
I'inflation séquentielle soit déja orientée a la baisse. C’est la une bonne nouvelle
pour la bangue centrale qui tente de rattraper la courbe a coups de hausses de
75 points de base. Le budget a finalement pu étre approuvé moyennant le veto
de certaines dispositions.

¢ Colombie: une nouvelle vague de Covid a nécessité un durcissement des
restrictions de déplacement, ce qui devrait peser sur la croissance du second
trimestre, qui par ailleurs se portait plutdt bien. Grace a la dynamique favorable
de I'inflation, la normalisation n’est pas une urgence pour la banque centrale,
mais les effets de base devraient rapprocher l'inflation de la cible au cours du
deuxiéme trimestre. Les autorités ont annoncé les modalités de I'indispensable
réforme fiscale qui vise a accroitre les recettes d’environ 1,4 % du PIB (par
I'élargissement de la TVA et de l'assiette de I'impdt sur le revenu), ainsi qu’a
améliorer le filet de protection sociale et a renforcer les régles budgétaires. Le
projet a de grandes chances de se voir dilué, il est toutefois indispensable que
les recettes nettes se maintiennent aux alentours de 1% du PIB pour que le pays
puisse éviter une dégradation de sa note de crédit hors de la catégorie |1G.

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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-~ . * PBoC (Chine): les politiques visant a réduire les risques liés a la dette ont gagné
Prévisions de taux directeurs ) g , \ ,

du terrain, laissant présager un léger recul de I'endettement en 2021, dans le
g ; cadre de I'objectif plus général de maitrise du levier macroéconomique. Plus

21-04 Amundi Consensus Amundi Consensus L , . . . ) .
202 +6m.  +6m. +2m.  +1m, précisément, les régulateurs ayant mis en garde contre lesrisques des institutions
financiéres locales, le ministére des Finances a publié de nouvelles régles pour

thine 3,85 385 38 390 38 b gesp

contenir la dette contingente des gouvernements locaux, encourageant ainsi
Inde 400 400 400 450 45 les financements locaux a prendre plus de distance vis-a-vis des véhicules de

Brésil 275 550 500 6,00 560 financement des gouvernements locaux. Dans ce contexte de durcissement des
Russie 500 575 500 6,00 520 conditions de crédit, la liquidité interbancaire reste stable et nous pensons que
Source: Recherche Amundi la PBoC continuera a ancrer les taux autour des niveaux souhaités pour éviter

tout durcissement excessif.

Agenda de politique monétaire

* RBI (Inde): le 7 avril, le Comité de politigue monétaire a voté a 'unanimité le

Banques centrales Prochaine communication maintien du taux directeur a 4 %. L'Inde a été confrontée, ces derniers temps, a
PBoC (Chine) 20 mai une recrudescence des contaminations, ce qui a fragilisé la reprise économique
RBI (Inde) 4juin du pays et a entrainé une légére hausse des prix (I'indice des prix de gros indiens

a, sous l'effet des matieres premieres, connu une flambée a 7,4 % en variation

BCB (Brésil) 5 mai annuelle en mars). En ce qui concerne les conditions économiques nationales
(BR (Russie) 1juin et les conditions financiéres mondiales, nous maintenons nos convictions
Source: Recherche Amundi concernant la RBI pour I'année en cours. Coteé liquidité, la RBI a présenté sa

stratégie pour 2021-2022 ainsi que son programme d’achat sur le marché
secondaire de G-sec (G-SAP 1.0).

¢ BCB (Brésil): la hausse plus importante que prévu en mars (75 pb contre 50
pb attendus) a 2,75 % s’est accompagnée d’'une annonce de hausse de méme
ampleur lors de la prochaine réunion du 5 mai. Selon la BCB, cette annonce
anticipée est nécessaire pour éviter que l'inflation, qui augmente rapidement
(en raison, pour I'essentiel, d’effets de base et des prix de I'’énergie), ne dépasse
la cible en 2022. Il convient toutefois de noter que la BCB considére le présent
ajustement comme étant seulement une étape de la normalisation. Nous sommes
en partie d’accord, mais nous anticipons une hausse plus rapide et plus proche
de la neutralité cette année (5,50 %) en raison de I'accumulation de pressions
inflationnistes et de la hausse des anticipations d’inflation.

* CBR (Russie): le 23 avril, la CBR a de nouveau relevé son taux directeur de
50 points de base pour le porter a 5 %, soit un peu plus haut qu’anticipé. La
CBR, dans son communigué de presse, a évoqué plusieurs facteurs ayant
motivé cette décision, dont la reprise plus rapide gu’attendu de la demande
intérieure, les meilleures perspectives en matiére de demande extérieure ainsi
que les anticipations inflationnistes et les risques pro-inflationnistes éleveés.
Linflation était a 5,8 % en variation annuelle au mois de mars et devrait s’établir
a 5,5 % au mois d’avril. La CBR a adopté un ton plus restrictif et reste ouverte
a de nouvelles hausses de son taux directeur. Elle s’attend désormais a ce que
I'inflation ne revienne a son objectif de 4 % que vers la fin du premier semestre
2022. Nous anticipons désormais un maximum de 100 pb de hausse dans les
12 prochains mois.
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Pays développés

Croissance Inflation
Moyennes du PIB réel, % (IPC, a/a, %) 23/04 Amundi Consensus Amundi Consensus
(%) 2020 2021 2022 N .
2020 2021 2022 Etats-Unis 0,13 0/0,25 0,15 0/0,25 0,16
Fourchette
) . Zone euro -0,52 -0,50 -0,52 -0,50 -0,52
Etats-Unis -3,5 6,5/79 3,5/44 13 26 2,5
Japon -0,10 -0,1 -0,01 -0,1 -0,06
Japon '4,9 450/416 1!4/250 0,0 0!1 0!2 =
poyaume: o0 o, 0,1 0,1 0,13
Zone euro -6,8 3,0/36 3,2/39 03 14 15 Pays émergents
Allemagne -50 28/34 26/32 05 18 15 27/04 Amundi Consensus Amundi  Consensus
2021 +6M +6M +12M +12M
France -8,2 4,0/4,6 32/38 05 12 16 Chine 3,85 3,85 3,85 3,90 3,85
[talie ‘8,9 3,0/3,6 2,7/3,3 -0 1,0 1,4 Inde 4,00 4,00 4,00 4,50 4,15
Espagne -11,0 3,9/4,5 42/48 -03 11 12 Brésil 2,75 5,50 5,00 6,00 5,60
Royaume-Uni -9,9 38/44 46/52 09 17 20 Russie 5,00 5,75 5,00 6,00 5,20
Brésil -4,1 3,1/4,1 1,5/3,5 3,2 6,5 4,0
Prévisions de taux longs
Mexique -8,2 4,4/5.4 19/39 3,4 43 3,3
Taux 2 ans
Russie -3,1 3,0/4,0 2,0/3,5 34 51 4,2 23/04 Amundi Forward Amundi Forward
2021 +6M +6M +12M +12M
Inde 71 9,0/10,2 5,2/6,6 6,6 52 6, Etats-Unis 0,16 015025 0,31 020/035 0,46
Indonésie -2,0 3,8/46 4,4/54 20 21 3,2 Allemagne -0,69 -0,70/-0,50 -0,72 -0,70/-0,50 -0,73
Chine 2,3 8,9/95 4,9/55 25 12 2,4 Japon -0,13 -0,20/-0,10 -0,15 -0,20/-0,0 -0,16
Royaume-
Afriquedusud -6,9  31/41 21/31 32 41 46  Uni 0,05 002 012 | 002 02
. Taux 10 ans
Turquie 1,6 3,6/4,6 3,7/4,7 12,3 15,7 “,6 23/04 Amundi Forward Amundi Forward
P 2021 +6M +6M +12M +12M
ays N
développés 52 47/56 32/39 07 18 18 Etats-Unis 1,58  15/18 1,70 1820 1,84
Pays Allemagne -0,25 -0,40/-0,20 -0,19 -0,20/-00 -0,14
im nts -2,2 6,3/71 4,0/50 4,0 38 4,0
emerge Japon 0,07  0/0,20 0,11 0/0,20 0,15
Monde -35 57/65 37/45 26 29 3] Eﬁ?’a“me' 0,76 07/09 0,90 0,9/11 0,99
Prévisions de change
Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus Amundi Consensus
26/04/2021 135001 T32021 TI2022  T12022 26/04/2021 135001 T32021 TI2022  T12022
EUR/USD 1,21 1,18 1,20 1,16 1,22 EUR/SEK 10,13 9,97 10,00 10,31 9,87
USD/JPY 108 112 108 114 107 USD/CAD 1,24 1,22 1,25 1,26 1,25
EUR/GBP 0,87 0,84 0,85 0,86 0,86 AUD/USD 0,78 0,80 0,78 0,75 0,79
EUR/CHF 1,10 1,12 1 1,12 1,12 NZD/USD 0,72 0,72 0,73 0,68 0,74
EUR/NOK 10,02 9,64 9,90 10,16 9,80 USD/CNY 6,49 6,50 6,50 6,60 6,42
Source: Recherche Amundi
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LAUREN Stagnol, Quantitative Research - LOPEZ Christian, Strategic Investment Advisor, CPR AM -
RONCALLI Thierry, Head of Quantitative Research - TAILLARDAT Bruno, Smart Beta & Factor Investing

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
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