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La pentification des courbes fait dérailler les marchés

La croissance et I'emploi restent trés bien orientés aux Etats-Unis. Le PIB américain a méme accéléré
entre juillet et septembre, effacant les craintes de récession. A l'inverse, la faiblesse de la
consommation plombe la croissance européenne. La situation chinoise fait craindre une évolution a la
japonaise, malgré quelques éclaircies, dernierement. Dans ce monde a trois vitesses, le dollar reste la
valeur refuge. Le yen marque des records a la baisse et les rumeurs d’intervention se font plus
pressantes. Certaines devises émergentes se sont affaiblies en fin de trimestre.

La cloture du troisieme trimestre a engendré son lot de prises de profits, alors que les tensions
s’intensifiaient sur les taux a long terme. Le biais restrictif des Banques centrales perdure face aux
risques sur la stabilité des prix ravivés par la hausse du pétrole. Les autorités monétaires maintiendront
des taux d’intérét élevés jusqu’au milieu de 2024.

Toutefois, les évenements au Proche-Orient ont provoqué un repli sur 'actif sans risque. La remontée
des taux s’est interrompue aux Etats-Unis. Au-deld des risques géopolitiques, le déficit fédéral
américain, supérieur a 7 % du PIB, entraine la reconstitution d’'une prime de terme qui pése sur
I’'ensemble des actifs financiers. Le T-note tend a tirer le rendement du Bund a 10 ans a la hausse,
malgré une conjoncture sans relief en zone euro. Les spreads de crédit, y compris le high yield et les
émergents, intégrent en partie le durcissement monétaire. Les actions européennes sont également
pénalisées par la hausse des taux longs. Les publications du 3¢ trimestre donneront le ton de la fin
d’année.
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VUES ECONOMIQUES

Trois thématiques pour les marchés

1- Politique monétaire

La Fed a reporté sa derniére hausse de taux au mois de novembre. Toutefois, le niveau médian des Fed funds
pour 2024 a été révisé en hausse de 50 pb a 5,1 %. Le biais restrictif sera maintenu, tant que l'inflation ne
converge pas durablement vers la cible des 2 %.

En zone euro, le statu quo devrait prévaloir mais I'amortissement du bilan continuera de restreindre la liquidité.
La BoJ intervient pour freiner la hausse du 10 ans.

La force du dollar incite les Banques centrales émergentes a la prudence.

2- Inflation

La surprise est venue de la zone euro, ou I'inflation a décéléré a
4,3 % en septembre aprés 5,2 % en ao(t, sous I'impulsion des prix des services.

Aux Etats-Unis, les prix de I'énergie retardent le retour vers I'objectif de 2 %. Par ailleurs, la pénurie de logements
pése encore sur le colt de la vie.

Les composantes « prix des intrants » repartent a la hausse dans les enquétes du mois de septembre avec le
rebond des prix de I’énergie. L’Arabie Saoudite a resserré drastiquement I'offre de brut (de 2 m/bj), contribuant
a maintenir les cours élevés.

3- Croissance

Le resserrement des conditions financiéres devrait peser sur I'octroi de crédit a I'économie réelle.

C’est particulierement le cas pour la zone euro, ou les derniéres publications indiquent un ralentissement de la
demande interne.

La croissance est plus soutenue aux Etats-Unis, grace a la consommation des ménages.

En Chine, l'activité s’est stabilisée en fin de trimestre, grace aux mesures budgétaires. L'immobilier reste
toutefois le principal frein a la reprise chinoise.
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POINTS MACROECONOMIQUES

Zone euro
Zone Euro 2023 2024
T1 T2 LE] T4 T1 T2 T3 T4 2023 2024

PIB (gl. trim)

Ostrum 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.6 11

Consensus 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.6 0.9
Inflation

Ostrum 8.0 6.2 5.0 4.0 3.8 3.5 33 3.0 5.8 34

Consensus 5.0 3.4 3.1 3.0 2.5 2.4 5.7 2.7
Inflation sous jacente

Ostrum 5.5 5.5 5.1 43 4.0 3.5 33 3.0 5.1 3.5

e La croissance a été quasiment atone au 1°" semestre et devrait rester réduite sur la deuxieme partie de
I'année.

e Lademande interne est affectée par I'impact de plus en plus fort du net resserrement monétaire opéré
par la BCE et le maintien d’une inflation élevée, tandis que le commerce extérieur patit de la faible
demande mondiale.

e Dans ce cadre, les ventes de détail d’aolt font craindre une contribution négative de la consommation
a la croissance du PIB au T3.

® Lesenquétesréalisées auprées des chefs d’entreprises révelent la poursuite de la contraction de I'activité
du secteur manufacturier et la diffusion de cette faiblesse au secteur des services.

® Le marché du travail reste quant a lui bien orienté, avec un taux de chdmage sur un plus bas historique
de 6,4 % en ao(t en zone euro.

e Néanmoins, les créations d’emplois commencent a ralentir et la composante emploi des enquétes
réalisées auprées des chefs d’entreprises s’est nettement infléchie. Face a la baisse de leurs commandes,
les chefs d’entreprises deviennent plus prudents en matiére d’embauche.

® L’investissement des entreprises devrait néanmoins continuer de bénéficier des fonds de
NextGeneration EU et de la nécessité d’'investir dans les énergies renouvelables.

e L’inflation continue de ralentir : 4,3 % en septembre, aprés 5,2 % en ao(t, et 4,5 % pour I'inflation sous-
jacente, aprés 5,3 % en aodt.

e Les salaires ralentissent plus lentement que l'inflation, ce qui devrait soutenir le pouvoir d’achat et
compenser en partie I'impact de la moindre dynamique du marché de I'emploi. Les salaires négociés
progressent encore de 4,3 % en T2 contre 4,4 % en T1.

Etats-Unis

Etats-Unis

PIB (gl. trim annualisé)
Ostrum 2.2 2.1 3.6 1.2 1.0 2.0 2.3 2.5 2.2 1.9
Consensus 3.0 0.5 0.2 0.6 1.4 1.8 2.1 1.0
Inflation
Ostrum 5.8 4.0 3.5 3.1 2.5 2.3 2.0 24 4.1 2.3
Consensus 3.5 3.3 2.9 2.8 2.6 2.4 4.1 2.7
Inflation sous jacente
Ostrum 5.6 5.2 4.2 3.8 3.2 2.5 2.5 2.5 4.7 2.7

e [’économie américaine s’oriente vers un atterrissage en douceur entre octobre et mars, aprés un trés
fort 3T 2023.
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® La croissance devrait dépasser 3 % au 3T 2023, grace a la consommation. La désinflation est désormais
limitée par la remontée des prix de I'essence, méme si les hausses de salaires permettent des gains de
pouvoir d’achat. L'emploi ralentit. La demande des ménages sera moins forte au 4T 2023, avec la reprise
des remboursements de dette étudiante (- 0,2/0,3 pp de revenu disponible). Les données révisées
montrent un taux d’épargne (5,2 %) un peu supérieur a la premiere estimation.

o L’investissement logement reprend aprées une longue période de contraction. Cela crée des besoins de
consommation (équipement, meubles).

o Le déficit public s’accroit avec la baisse de I'imp6t payé par les ménages (moindres plus-values réalisées
en 2022). Le déploiement du CHIPS Act induit aussi une augmentation des dépenses fédérales et de
I'investissement en structures (usines). Les dépenses en équipement des entreprises sont en croissance
limitée a I'exception de la technologie. L’accélération des investissements dans I'lA devrait se traduire
par davantage d’investissements en R&D.

Le solde extérieur est bien meilleur qu’attendu dans le contexte de demande interne solide.

e La production pétroliére répond a la hausse des prix (+ 400k bpj en septembre).

Chine

PIB (gl. trim)
Ostrum 2.2 0.8 1.0 1.3 1.3 13 13 13 5.2 4.9
Consensus 0.8 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 5.0 4.5
Inflation
Ostrum 1.3 0.6 0.0 0.8 1.4 1.6 1.9 19 0.7 1.7
Consensus 0.1 0.6 1.2 1.5 1.8 1.8 0.7 1.6

e |’activité économique chinoise montre des signaux encourageants. Les politiques économiques ont
permis de stabiliser I'activité, méme si des faiblesses persistent dans le secteur des exports (tensions
géopolitiques) et du privé.

e Les données récentes de la Golden Week, montrent une reprise du tourisme domestique et
international.

® Cependant, 'immobilier reste le principal frein a la reprise.

e L'immobilier n’est plus un facteur contracyclique sur lequel les autorités s’appuient pour relancer
I'activité. Le secteur devrait toutefois se stabiliser grace aux mesures de soutien au secteur.

® Lanouvelle économie représente désormais 1/3 de I’économie chinoise d’aprés I'indicateur Caixin.

e La PBoC devrait continuer de baisser ses taux de réserves obligatoires, afin de soutenir davantage la
reprise.

e En ajoutant les précédentes baisses de taux, I'effet sur la croissance chinoise devrait se matérialiser au
cours des prochains trimestres.

e Nous avons donc revu a la baisse notre prévision de croissance pour le T3 et prévoyons un rebond
graduel de la croissance.

e Cependant, pour relever significativement nos prévisions de croissance, la Chine doit restructurer la
dette des véhicules de financement des gouvernements locaux.

e Un nouveau ministre des Finances a été nommé pour gérer la dette des gouvernements locaux. C'est
un signal positif montrant la volonté des autorités a réformer la politique budgétaire.
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POLITIQUE MONETAIRE

Derniére hausse de la Fed en novembre avant un statu quo prolongé

1- Fed : + 25 pb attenduS en novembre et statu quo jusqu’au T2 2024

Le 20 septembre, la Fed a maintenu ses taux inchangés et laissé la porte ouverte a une derniere hausse d’ici la
fin de I'année. Les perspectives de croissance ont été fortement révisées en hausse, le taux de chémage a été
revu en baisse et I'inflation est attendue toujours élevée. Dans ce contexte, les prévisions médianes des membres
du FOMC continuent de signaler une hausse des taux d’ici la fin de I’'année. Plus important, de moindres baisses
de taux sont attendues en 2024 et 2025, signalant le maintien de taux plus élevés plus longtemps. La Fed devrait
relever ses taux de 25 pb en novembre.

Ecart au
Marché

Dates Prev Marché
FOMC  Ostrum & (oI5

Actuel 5.50 5.5 0
I TVRYEY 5.75 +25 5.36 39
W [YR¥E] 5.75 0 5.40 35
31-janv.-24 WA 0 5.38 37
15-mars-24 I-WES 0 5.31 44
2-mai-24 YA 0 5.20 56

15-juin-24 5.75 0 5.07 68
Source: Bloomberg, Ostrum AM

2- BCE : statu quo prolongé

Le 14 septembre, la BCE a relevé ses taux de 25 pb et laissé entendre que le cycle de hausses de taux était
terminé. Elle a insisté sur la nécessité de maintenir les taux a ce niveau restrictif un certain temps pour faire face
a une inflation devant rester « trop forte pendant une trop longue période ». Si le statu quo va rester de mise, la
politique monétaire va devenir plus restrictive, a travers la réduction du bilan. Cela s’opérera par la poursuite
des remboursements de TLTRO (525 Mds d’euros d’ici fin 2024) et la fin des réinvestissements dans le cadre de
I’APP (332 Mds d’euros entre octobre 2023 et septembre 2024 ). La BCE a réaffirmé poursuivre les
remboursements des tombées au titre du PEPP, au moins jusqu’a fin 2024.

Ecart au
Marché

Prev Marché
Ostrum & (oIS)

Dates BCE

Actuel 4.00 3.90 10
pleladye] 4.00 0 3.90 11
14-déc.-23 e 0 3.92 9
1-févr.-24 piNe] 0 3.62 38
7-mars-24 piNee} 0 3.84 16
11-avr.-24 g Ne0] 0 3.75 25

6-juin-24 v} 0 3.63 37
Source: Bloomberg, Ostrum AM
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3- Politique incompréhensible de la BoJ

Alors que la BoJ a apporté plus de flexibilité a la bande de fluctuation encadrant le taux 10 ans fin juillet, en
permettant chaque jour des achats & taux fixe a 1 %, celle-ci multiplie les achats d’obligations d’Etat pour limiter
la hausse du 10 ans a 0,80 %. Cela s’opére au risque de peser davantage sur le yen et justifier une intervention
de la part du Ministere des finances pour limiter sa dépréciation. Le yen a ponctuellement franchi les 150 par
rapport au S, le 3 octobre.

NOS ATTENTES DE MARCHE

Previsions Ostrum 13-oct.-23 T423
Fed funds 5.5% 5.75
Etats-Unis T-note 10 ans 4.66 % 4.10
Etats-Unis T-note 2 ans 5.03 % 4.75
Courbe 2 -10 ans (pb) -40 pb -65
BCE Taux de dépot 4% 4.00
Allemagne Bund 10 ans 2.76 % 2.50
Allemagne Schatz 2 ans 3.13% 3.00
Courbe 2 -10 ans (pb) -39 pb -50
France OAT 10 ans 62 pb 60
Italie BTP 10 ans 198 pb 195
Inflation Zone euro 10 ans (swap) 246 pb 260

Source: Bloomberg, Ostrum AM

® Taux américains : la Fed devrait relever ses taux a 5,75 % et les laisser inchangés jusqu’a la mi-2024. Les
rendements des bons du Trésor devraient baisser d’ici la fin de I'année.

e Taux européens : la BCE maintiendra le statu quo a 4 % sur le taux de dép6t jusqu’au milieu de I'année
2024. Les rendements du Bund devraient plafonner dans un contexte de ralentissement de la croissance
économique.

® Spreads souverains : les spreads sont serrés, compte tenu du contexte difficile pour les finances
publiques en France et en Italie. Les notations pourraient étre sous pression.

e Inflation zone euro : le resserrement monétaire de la BCE et la baisse des prévisions d’inflation a moyen
terme devraient peser sur les points morts d’inflation dans les mois a venir.
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Previsions Ostrum 13-oct-23 T423
Euro Swap Spread 10 ans 62.4 pb 55
Euro Investment Grade (spread contre Bund) 159 pb 155
Euro High Yield (spread contre Bund) 464 pb 480
Euro High Yield BB (spread contre Bund) 336 pb 365
Euro-dollar 1.054 1.07
Euro Stoxx 50 4190 4209
Dette souveraine émergente (spread contre Treasuries) 443 pb 425

Source: Bloomberg, Ostrum AM

e (Crédit euro: les spreads de crédit devraient rester stables. Le high yield s’élargira également avec une
tendance a la décompression du segment de notations B.

® Change : 'euro devrait se maintenir autour de 1,07 S, le resserrement monétaire étant compensé par
la faiblesse de la croissance et la dégradation des termes de I'échange.
Actions : dérive latérale en fin d’année, reflétant un dernier trimestre plus incertain sur les marges.
Dette émergente : les spreads sont quelque peu sous pression mais restent assez proches de nos cibles
de fin d’année.

Source : Ostrum AM. Les analyses et les opinions mentionnées représentent le point de vue de (des) I'auteur (s)
référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées
comme possédant une quelconque valeur contractuelle.

Achevé de rédiger le 13/10/2023
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Ostrum Asset Management
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capital de 50 938 997 € — 525 192 753 RCS Paris — TVA : FR 93 525 192 753. Siége social : 43, avenue Pierre Mendés-France — 75013 Paris
— www.ostrum.com

Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel
il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite de Ostrum
Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit & titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management & partir de
sources qu’elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a tout moment et sans préavis
et ne constitue en aucun cas un engagement de la part de Ostrum Asset Management

Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’'une information contenue dans ce
document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un classement, un prix, un label ou & une notation d'un OPCVM/FIA
ne préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s) référencé (s). Elles sont
émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds gu’elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel
et de bombes a sous munitions.

Natixis Investment Managers

Le présent document est fourni uniqguement a des fins d'information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients
Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent
document ne peut pas étre utilisé aupres des clients non-professionnels. Il releve de la responsabilité de chaque prestataire de services
d’investissement de s’assurer que I'offre ou la vente de titres de fonds d'investissement ou de services d’investissement de tiers a ses clients
respecte la législation nationale applicable.

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez consulter la section de documentation
Iégale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents)

En France: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par
I’Autorité des Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siege
social: 43 avenue Pierre Mendés France, 75013 Paris.

Au Luxembourg: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A. — Société de gestion luxembourgeoise agréée par la
Commission de Surveillance du Secteur Financier, société anonyme immatriculée au RCS de Luxembourg sous le numéro B115843. 2, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A., Belgian Branch, Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100,
1000 Bruxelles, Belgique

En Suisse Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux College 10, 1204 Geneéve, Suisse
ou son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zurich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’'un ensemble divers
d’entités de gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de
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gu’elles proposent et les produits gu’elles gérent ne s’adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des
tierces parties, elle ne garantit pas I'exactitude, I'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent
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Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.
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