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INVESTISSEMENT OBLIGATAIRE

L'INVESTISSEMENT OBLIGATAIRE
FACE AU CHOC DU COVID-19

Tout comme les actions, la
classe d’actifs obligataire a da
encaisser les conséquences
brutales des décisions visant
a enrayer le coronavirus.

es mesures drastiques de confi-

nement décidées par divers

Etats ces derniers mois ont été

la source d'un choc écono-
mique sans précédent. Logiquement,
les investisseurs ont immédiatement
cherché a se protéger. « Il est intéres-
sant d’analyser le comportement qu’ont
eu les investisseurs institutionnels au
cours de cette crise, ce que nous pou-
vons faire grace a l'analyse des actifs
en dépot chez State Street, indique An-
toine Lesné, responsable stratégies et
recherche de SPDR ETF pour la région
EMEA (State Strest Global Advisors).
Ils ont eu un coté défensif, joué par les
obligations du Trésor ameéricain, qui ont
bénéficié de la baisse de taux massive
décidée par la Fed. Coété européen,
l'effet n’a pas éteé aussi fort car les taux
étaient déja bien négatifs. »

Il est aussi intéressant d’observer com-
ment les investisseurs ont recherché
cette protection. « lls ne sont pas allés
chercher de la duration longue, en al-
lant vers des échéances 10 ans ou plus,
poursuit Antoine Lesné. En revanche,
on a vu un phénomene de « dash for
cash », c’est-a-dire que les investis-
seurs sont allés chercher des papiers
de trés court terme comme les T-bills
ameéricains : c’est la seule partie de la
courbe US qui a été achetée vers la fin
du mois de mars, tout le reste ayant été
vendu, et nous avons observé ce phé-
nomene a la fois chez les investisseurs
institutionnels de tres long terme et sur
le marché des ETF. » Sur les actifs euro-
péens, Antoine Lesné n’a pas constaté
de phénomene similaire : « On n’a pas
vraiment vu de mouvement acheteur,

Trois spécialistes reviennent
sur ces péripéties et
échangent leurs vues sur la
stratégie a mener dans cette
période si particuliere.

hormis le fait que les investisseurs sont
un peu revenus sur le BTP italien aprés
les annonces de la BCE, témoignant
d’un certain retour de confiance dans
les mesures annoncées. Cette réaction
des autorités, bien plus rapide qu’apres
la chute de Lehman Brothers en 2008,
a ainsi heureusement permis de sortir
assez vite de la crise de liquidité initiale. »

Un impact important sur le
crédit

Moins médiatisée que celle des ac-
tions, la baisse de certains segments
du marché obligataire n’en
a pas été moins vive. « Les
marchés de crédit en gé-
néral ont beaucoup baissé,
et méme plus et plus vite

“On est passé

libre, en se demandant s'ils allaient
étre de 5, 8ou 10 %. »

D’ou une forte hausse du différentiel de
rendement par rapport aux emprunts
d’Btat. « L'écartement des spreads a
été treés important : sur l'indice iTraxx, ils
ont été multipliés par trois entre le début
d’année et mi-mars, pour atteindre 140
points, et sur le crossover, on est passé
de 200 a 700 points de base », rappelle
Ibrahima Kobar, directeur général dé-
légué et directeur des gestions d’Os-
trum Asset Management. « Mais sans
réellement atteindre la prime d'iliquidité
complete vue en 2008/2009 », nuance
Antoine Lesné. Plus de peur que de
mal ? En tout cas, de effets notables sur
les différents compartiments du marché.
« Lorsqu’on observe I'évolution respec-
tive du bund allemand et de I'OAT fran-
caise, on voit que le différentiel de rému-
nération, qui était de I'ordre de 20 points
de base jusqu’en février, a
augmenté a 66 points de
base au plus haut a la mi-
mars. Le bund a ainsi cassé
les plus bas niveaux touchés

que les actions, estime brutalement € aout 2019, avec une re-
Alain Krief, responsable de d’une attente r\nunera’zt/on qu,/ e;z: Cz;orré%ee
I'équipe fixed income chez u a un niveau negatir a6 co a
Edmond de Rothschid As-  (je 3 % de 87 Points debase », explique
set Management. La des- . lbrahima Kobear.

cente n’'a certes pas été croissance

aussi forte qu’en 2008, mondiale a un Tensions sur les fonds mo-
mais elle a été beaucoup environnement nétaires, forts flux vendeurs

plus brutale, pour une
bonne et simple raison :
a partir du moment ou les
décisions de confinement
ont été prises, on est pas-
sé brutalement d’une at-
tente de 3 % de croissance mondiale
a un environnement de récession. Le
marché a vite intégré que les taux de
défaut allaient augmenter significati-
vement. Alors qu’on était sur des ni-
veaux de taux de défaut de 1,5 % en
Europe pour cette année, il s’est mis
a chercher un nouveau niveau d’équi-

de récession.”

sur le crédit high yield,
puis l'investment grade ou
conséquences sur la pen-
tification de la courbe des
taux... lirruption du Co-
vid-19 n’est décidément
pas passée inapercue. Et nos trois
spécialistes tombent d’accord pour
dire que la réactivitt des banques
centrales a été exemplaire et décisive.
« Leurs interventions massives ont
permis de retrouver un semblant de
Sérénité et de sortir de la zone dan-
gereuse, pense lbrahima Kobar : on a
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compris que 2020 n’était pas 2008. »
Ce n'est pas la seule différence avec
la fameuse crise post-Lehman, encore
dans les mémoires. « Ce qui change
de 2008, c’est que ce n’est pas une
crise bancaire, explique Alain Krief. Au
départ de la crise, les banques étaient
méme plutdt en bonne santé, méme si
elles subissent une pression pour pré-
ter et mettre en ceuvre leur réserve de
capital. » Et Ibrahim Kobar de conclure
que « les banques ne sont pas le pro-
bléme, mais peut-étre la solution ».
Ce c6té exogene de la crise contribue
sans doute a expliquer que les investis-
seurs aient conservé un certain calme,
malgré I'enchainement des problemes
et notamment le plongeon sans pré-
cédent du pétrole. « C’est tombé plus
vite qu’en 2008, mais ca faisait moins
peur », ttmoigne Antoine Lesné. « Au-
tant on a vu des mouvements de pas-
sifs colossaux sur le monétaire, autant
sur la partie moyen et long terme, cela
n'a pas été aussi massif, indique de
son coté Ibrahima Kobar. Autrement
dit, il n’y a pas eu d’effet de panique

chez les investisseurs. » Sans surprise,
les ETF, réputés pour leur liquidité,
ont parfois servi de variable d’ajuste-
ment. « Sur des expositions comme
le crédit euro high yield, environ 30 %
des actifs ont été sortis en deux se-
maines. L'important est de voir que
cela a été absorbé, malgré ces mon-
tants importants. Les prix d’exécution
des ETF, pas forcément répercutés sur
les marchés sous-jacents, ont donné
des informations sur le prix de sortie
que les investisseurs étaient préts a
accepter », rappelle Antoine Lesné, qui
constate d’ailleurs que les fourchettes
achat/vente sur les ETF obligataires
restent encore aujourd’hui deux a trois
fois plus larges qu’avant crise.

De fortes disparités

entre secteurs

Si les banques centrales ont contri-
bué a éviter une panique générale,
elles n'ont pas été les seules. « Pour
certains investisseurs de long terme
qui disposaient de liquidités accumu-
lees en debut d’année, la crise a été

une formidable aubaine : ils ont eu une
fenétre pour acquérir des titres obli-
gataires de qualité dont les spreads
étaient tres serrés en début d’année et
se sont brutalement écartés, comme
Nestlé, passé de 20 a 110 points
de base ou ADR passé de 20 a 200
points de base. Et ils n’ont jamais
autant acheté en si peu de temps :
parfois, c’est la moitié du programme
d’achat de 'année qui a été réalisé sur
le seul mois de mars », indique lbra-
hima Kobar. Mais, alors que le mouve-
ment de remontée a été aussi rapide
que la baisse, ou trouver aujourd’hui
des opportunités sur le marché obliga-
taire ? « On a vu apparaitre rapidement
de fortes disparités de traitement entre
les émetteurs obligataires les plus et
les moins affectés par la crise, rappelle
Alain Krief. Dans la premiére catégorie
figurent évidemment le transport aé-
rien et les activités liées au tourisme
dont les cours sont restés en bas. A
linverse, les télécoms, les médias, la
santé ou la grande distribution ne su-
bissent évidemment pas de plein fouet

Les flux vers les obligations souveraines proches des plus bas

L'indicateur State Street compare
les flux constatés chez les
investisseurs institutionnels vers
différentes classes d’actifs a la
moyenne sur 5 ans. Au premier
trimestre 2020, les flux vers

les obligations souveraines US
apparaissent au plus bas : c’est
notamment vrai sur les échéances
10 ans et plus, seule la partie
courte de la courbe (1-3 ans)
faisant réellement exception.
Pour les obligations souveraines
euro, c’est a peu pres la méme
chose, avec ici des nuances
géographiques :

les investisseurs sont revenus
vers les obligations italiennes
aprées les annonces de la BCE.

Flux au T1 2020 comparé a la moyenne 5 ans (en pourcentiles)

0%
Obligations souveraines US
Obligations souveraines US 1-3 ans

Obligations souveraines US +10 ans

Obligations souveraines euro
Obligations souveraines Allemagne

Obligations souveraines ltalie

50 % 100 %
»

Source : State Street / SSGA
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la crise, voire connaissent un regain
d’activité, et les cours des obligations
sont pratiquement remontés aux ni-
veaux d’avant-crise. Quand on voit sur
certains noms que la baisse n’est plus
que de 3 % alors qu’ils avaient perdu
25 ou 30 %, on peut penser que la fe-
nétre d’opportunité s’est refermée. Le
moment est plutdt venu de se pen-
cher sur 'analyse des entreprises qui
se situent dans un entre-deux. Nous
sommes dans cette deuxieme phase
ou il faut discriminer les sociétés qui
vont passer la crise sans faire défaut
des autres, par exemple dans le sec-
teur des services ou de la distribution,
ou il y a des disparités importantes et
donc des opportunités a trouver. »

Mais c’est bien coté crédit que nos
spécialistes entrevoient des possibili-
tés. « La bonne nouvelle, c’est que les
investisseurs ont encore des volumes
d’argent importants en attente d’étre
réinvestis, se réjouit Antoine Lesné. Si
on table sur un redémarrage écono-
mique a partir de septembre, le crédit
me semble une des meilleures expo-
sitions en termes d’actifs risqués pour
investir son cash. Il n’y a méme pas
beaucoup d’autres choix, car les taux
sans risque, en Europe ou ailleurs,
vont rester tres bas pour encore tres
longtemps. » Il y a d’autres arguments
en faveur du crédit. « Une source de
revenus censeée étre relativement pré-
dictible comme les dividendes fournis
par les actions a été en bonne par-
tie effacée par la crise du Covid-19 »,
note Ibrahima Kobar. Et cette situation
peut perdurer. Selon Antoine Lesné,
« les entreprises conserveront le sou-
ci de garder leur rating et seront par
exemple prétes a mettre en veille
leurs rachats d’actions propres pour
cela. » Un facteur de soutien relatif en
moins pour les actions. « Et si le cré-
dit est intéressant, c’est aussi grace
aux achats des banques centrales.
Il est difficile de se battre contre la
banque », conclut Ibrahima Kobar.

INVESTISSEMENT OBLIGATAIRE

La question est de savoir quel seg-
ment privilégier entre investment
grade et high yield. Et la réponse
n’est pas si simple. « Quand on peut
trouver l'investment grade au prix du
high vyield, il est tentant d’en profiter,
constate Alain Krief. Nous avons exa-
miné I'opportunité de lancer un fonds
daté, ce qui est une de nos
spécialités. Le souci, c’est
que malgré ['écartement
de spreads, la faiblesse
des taux directeurs fait que
le rendement total d’un tel
portefeuille, méme en des-
cendant jusqu’aux notes
BBB, reste peu attrayant :
de l'ordre de 1,6 % en
moyenne, alors que le BB
va plutét offrir du 4 %. »
Pas de miracle : pour trou-
ver un rendement digne de
ce nom, il faut accepter
du risque et comprendre
que le « monde d’apres »
ne sera pas celui d’avant.
« Méme si on imagine que les entre-
prises vont revenir des septembre au
niveau d’activite d’avant-crise, e€lles
auront encaissé le colt du confine-
ment et seront beaucoup plus endet-
tées », poursuit Alain Krief. C’est bien
ce niveau de risque crédit futur des
émetteurs que le marché cherche au-
jourd’hui a évaluer. Les investisseurs
ne sont pas obligés de précipiter leurs
choix. « On a vu énormément d’émis-
sions en avril, ce qui va maintenir les
spreads a des niveaux assez impor-
tants et donne le temps de la réflexion
aux investisseurs qui ont manqué la
premiéere fenétre d’opportunité », es-
time ainsi Antoine Lesné. La rareté du
rendement peut aussi plaider pour des
stratégies plus sophistiquées. « Dans
le but d’optimiser le rendement, il peut
étre intéressant d’aller chercher du
crédit en dollars et de le ‘swapper’ en
euros. Nous l'avons fait, par exemple,
sur une émission 7 ans de Telefonica,

avec a la clé un supplément de ré-
munération de 60 points de base »,
explique lbrahima Kobar. Certaines
inefficiences de marché pourront
peut-étre étre exploitées. « Lors-
qu’une obligation est dégradée de la
famille investment grade a high yield,
elle se retrouve dans un no man’s
land aux yeux de certaines famille
d’indices obligataires, qui
ne vont plus pouvoir I'in-
tégrer pendant plusieurs
mois. Cela peut constituer
des opportunités pour des
gérants actifs », releve ain-
si Antoine Lesné.

Reste le cas des marchés

obligataires émergents,

particulierement  chahutés

dans de telles périodes. « I

semble un peu tot pour re-

venir sur les émergents, car

il'y a dans le crédit une sorte

d’ordre des choses : les in-

vestisseurs vont d’abord

vers l'investment grade, puis
le high vield et enfin les émergents », es-
time Alain Krief. Il note toutefois un point
intéressant : le fait que, de plus en plus,
les obligations émergentes se décor-
relent d’ailleurs du high yield des pays
développés. « Dans les émergents,
notre préférence va aux pays invest-
ment grade, comme le Mexique, le Pé-
rou ou I'lndonésie. Pour l'instant, nous
gvitons le high yield et notamment les
pays exportateurs de pétrole, comme
I'Equateur, I'Angola, le Sri Lanka. Il
faut étre extrémement sélectif dans le
monde émergent », souligne Ibrahima
Kobar. S’il préfere la dette externe en
devises fortes, a cause de la forte volati-
lité sur les dettes en devises locales, cet
avis n‘est pas forcément partagé par
Antoine Lesné : « Dans certains pays
émergents, la dégringolade de la devise
pose un réel probleme de financement
et certains émetteurs se rapprochent
dangereusement du défaut, admet-il.
Mais pour miser sur les émergents,



nous avons une préférence pour I'obli-
gataire souverain en devises locales par
rapport aux actions. »

Plus que jamais, la nuance entre pays
émergents et développés doit étre re-
lativisée. « Les pays émergents seront
certes plus affectés par le ralentisse-
ment des échanges mondiaux, es-
time lbrahima Kobar. Cela étant, cer-
tains pays développés souffrent aussi,
comme I'Espagne ou ['ltalie, ou le tou-
risme pese respectivement 12 et 16 %
versus 7 % seulement en France, par
exemple. » Pour les investisseurs obli-
gataires, la vigilance reste de mise. « La
deuxieme vague du Covid ne sera pas
forcément sanitaire, prévient Antoine
Lesné. Elle peut étre financiére, avec
les effets secondaires de la
crise. Il y a vraiment un test
de la cohésion de la zone
euro. » Alain Krief est aussi
attentif a ces sujets qui ne
font pas forcément les gros
titres. « On a beaucoup par-
Ié de la crise pétroliere, mais
c’est aussi la zone euro qui
est a nouveau en crise, es-
time-t-il. Les « coronavirus
bonds » qu’on attendait ne
sont pas venus et on espere
une réponse européenne
unanime sur une dette so-
lidaire européenne, ce qui
n’est pas gagné a cause notamment
de l'opposition des Pays-Bas. En cas
d’accord sur ce point, on pourrait revoir
une convergence des taux. »

Post-Covid-19, la gestion des risques,
méme les plus inattendus, fait plus que
jamais partie du quotidien des gérants
obligataires, d’ou leur intérét pour les
facteurs ESG (environnement, social,
gouvernance). « Dans notre métier, on
gagne de l'argent quand on a réussi
a éviter les défauts. La vision de I'obli-
gataire est plus modeste que celle de

Obligations US : des performances contrastées

selon les segments

-84
Perf en 2020

Perf en 2019

l'actionnaire, plus ‘pére de famille’, et
I'ESG est un élément supplémentaire de
gestion du risque, notamment du risque
de gouvernance », détaile lbrahima
Kobar. Si 'ESG se conjugue bien avec
I'obligataire, c’est bien sur cette notion
de risque plus que pour la
recherche d’'un surplus de
performance. « Sur une obili-
gation, a la différence des
actions, on a un horizon de
temps par définition limité, lié
a la maturité du titre, poursuit
Ibrahima Kobar. S’attacher a
capter une performance fi-
nanciére liée a la qualité ESG
d’'un titre n’‘est donc pas
toujours évident. » Antoine
Lesné confirme en grande
partie ce point. « Sur les ETF
obligataire ESG, du fait de la
problématique de liquidite,
on ne voit pas réellement de surperfor-
mance de 'ESG dans l'univers invest-
ment grade, estime-t-il. La duration et le
spread sont les principaux vecteurs de
performance. C’est différent avec le high
yield ou le risque idiosyncratique joue
pleinement. » Quoi qu’il en soit, une offre
obligataire ESG devient un ‘must have’.
« Il y a une vraie demande des investis-
seurs, qui va encore se renforcer avec
cette crise, assure Alain Krief. Linte-
gration de 'ESG sur I'ensemble de nos
fonds était un objectif pour la fin d’année
et cela reste vrai. »

M Bloomberg Barclays US Aggregate Bond
M Bloomberg Barclays US Corporate Bond

Bloomberg Barclays US Treasury Bond

Bloomberg Barclays 0-5 Year US High Yield Bond

L’action rapide de la Fed a soutenu

la performance des obligations d’Etat
américaines (‘Treasuries’) depuis le début
de 'année. Mais du fait du net
écartement des ‘spreads’ de crédit, la
performance des obligations d’entreprise
ne suit pas et le segment le plus risqué
(high yield) décroche méme séverement.

Source : Barclays Bloomberg. (*) Chiffres arrétés a fin avril

Et lui aussi voit, au-dela de la néces-
sité commerciale, une vraie logique
dans l'investissement socialement
responsable. « Pour nous, I'ISR ap-
pliqué a I'obligataire est un frein a la
sous-performance. C’est seulement
lorsqu’un titre décroche soudaine-
ment a cause d’un scandale qu’on
se rend compte que c’était bien ne
pas I'avoir. Si 'ESG a permis de dé-
tecter précocement ces risques met-
tant en avant les controverses, cela
permettra de les éviter. » Enfin, la
crise du Covid-19 remet un coup de
projecteur sur une niche du marché
obligataire qu’il ne faut pas négliger :
les obligations convertibles. « Leurs
trois moteurs de performance, a
savoir les taux, le sous-jacent ac-
tions et la volatilité, fonctionnent
aujourd’hui, résume Alain Krief. On
a retrouvé des taux de rendement
positifs dans les convertibles in-
vestment grade, ce qui change de
la période précédente, une sensibi-
lité actions et une volatilité implicite
sous-valorisée. La fameuse convexi-
té des convertibles retrouve tout son
intérét dans le contexte actuel. »

En cette période d’incertitude, lors-
qu’on peut obtenir le méme rendement
que sur un titre de crédit classique,
Voire un peu mieux, avec en bonus un
potentiel de hausse lié au sous-jacent
actions, pourquoi s’en priver ?
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# Alain KRIEF, responsable de I'équipe fixed income chez Edmond de Rothschild AM

Fort de 29 années d’expérience, Alain Krief a rejoint le groupe Edmond de Rothschild AM
le 1¢ juillet 2019 pour prendre la responsabilité des expertises dettes d’entreprises et
obligations convertibles.

Il a débuté comme consultant chez Andersen Consulting puis responsable de projet
IT au Crédit Lyonnais. Il a ensuite exercé des fonctions de trader au Crédit Lyonnais,
avant de devenir responsable du high yield Europe chez Crédit Lyonnais AM/Crédit
Agricole AM. En 2005, il rejoint BNP Paribas AM ou il occupe plusieurs fonctions ma-
jeures dont celles de coresponsable des portefeuilles total return, responsable high yield
Europe et responsable global des investissements crédit. En 2012, Alain Krief integre
Oddo BHF AM ou il prend la direction de I'équipe fixed income & convertibles.

4 Ibrahima KOBAR, directeur général délégué, directeur des gestions chez Ostrum AM
iID

= i Ibrahima Kobar débute en 1989 en tant que statisticien au service des études
~ économiques bancaires et financiéres de la Société Générale. En 1991, il rejoint
~ la Midland Bank comme actuaire/gérant de taux. En 1994, il intégre Ixis Asset
| Management comme gérant de portefeuilles assurance au sein du département de
gestion obligataire. En 1998, il devient responsable de la gestion assurance et de la
gestion dérivés et produits structurés, puis en 2007 directeur de la gestion obligataire
et membre du comité exécutif. En 2010, il est nommé directeur de la gestion taux de
Natixis Asset Management. En 2012, il devient codirecteur des gestions de Natixis
Asset Management, en charge des taux. En 2017, il est nommé directeur général
délégué, directeur des gestions en charge des obligations et actions.

Ibrahima Kobar est actuaire diplomé de I'Institut de statistiques de Paris (ISUP) et
membre de I'Institut des actuaires francais (IAF). Il est également titulaire d’un CFA®
(chartered financial analyst).

# Antoine LESNE, responsable stratégies et recherche SPDR ETF pour la région EMEA
chez State Street Global Advisors

Antoine Lesné est responsable stratégies et recherche SPDR ETF pour la région
EMEA chez State Street Global Advisors. Il est notamment chargé de la diffusion
de la gamme d’ETF SPDR au regard des conditions de marché, mais aussi en
fonction de I’environnement économique a long terme. Il a rejoint SSGA en 2006
en tant que stratégiste obligataire avec un focus sur les stratégies globales et
euro. Auparavant, Antoine Lesné a supporté les efforts de distribution d’une
plate-forme d’analyse de risques et de valorisations de produits structurés chez
Sungard Reech. De 2000 a 2004, il a participé au lancement d’une plate-forme
électronique de trading des swaps de taux d’intérét indépendante. Antoine Lesné a
commencé sa carriére chez SG CIB dans le pole des produits obligataires dérivés et
structurés de taux et change. Antoine Lesné est diplomé de ’'ESCEM promotion 1998.
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EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT
www.edmond-de-rothschild.com

Maison d’investissement de convictions fondée sur I'idée que la richesse doit servir a
EDMOND construire demain, Edmond de Rothschild AM est spécialisée dans la banque privée et
DE RoTHSCHILD la gestion d’actifs. Au service d’une clientéle internationale de familles, d’entrepreneurs
et d’investisseurs institutionnels, le groupe est également présent dans les métiers du
corporate finance, du private equity, de I'immobilier et des fund services.
Son caractere résolument familial confére a Edmond de Rothschild AM I'indépendance nécessaire pour proposer
des stratégies audacieuses et des investissements de long terme, ancrés dans I’économie réelle.
Créé en 1953, le groupe gére aujourd’hui 160 milliards d’euros d’actifs, emploie 2 600 collaborateurs et dispose
de 32 implantations dans le monde.
Au sein de I'activité de gestion d’actifs, le pole de gestion fixed income, dirigé depuis juillet 2019 par Alain Krief,
est composé de 13 gérants : il affiche a ce jour prés de 6 milliards d’euros d’encours sous gestion.

OSTRUM ASSET MANAGEMENT

www.ostrum.com

Depuis plus de 35 ans, les équipes d’Ostrum Asset Management' accompagnent leurs
clients dans la réalisation de leurs objectifs financiers. Pour y parvenir et délivrer le meilleur
Ostruml résultﬁt d_’inves_tissement, nos gérants_nourrissent IeL_Jrs cor\wictions d,’une recherche
ASEIT MANAGEMERT propriétaire pointue et d’une analyse rigoureuse du risque a chaque étape du processus
de gestion.

Basée en Europe, avec une présence aux Etats-Unis? et en Asie®, Ostrum Asset Management
propose une gamme étendue en gestion active obligataire et actions, ainsi que des solutions assurantielles sur
mesure et des stratégies alternatives, répondant aux besoins des investisseurs dans le monde entier.

Acteur responsable* et société de gestion d’actifs de premier plan en Europe?®, Ostrum Asset Management gere
254 milliards d’euros® pour le compte de ses clients institutionnels, particuliers et distributeurs externes.

Ostrum Asset Management est un affilié de Natixis Investment Managers.

1. Ostrum AM est issue de la filialisation, au 1¢ octobre 2018, des gestions obligataires et actions d’Ostrum AM, RCS Paris 329 450 738, précédemment Natixis AM.

2. Etats-Unis via Ostrum AM U.S., LLC, “Limited Liability Company”, enregistrée en qualité d’Investment Adviser auprés de la SEC.

3. Asie via Ostrum AM Asia Limited — Société de gestion agréée par la “Monetary Authority of Singapore” - Filiale d’Ostrum AM et via Ostrum AM Hong Kong Limited, filiale d’Ostrum AM Asia Limited.
4. Ostrum AM est une des premiéres sociétés de gestion francaises signataire des PRI en 2008. En savoir plus : www.unpri.org.

5. Source : IPE Top 400 Asset Managers 2019 a classé Ostrum AM, au 68° rang des plus importants gestionnaires d’actifs au 31/12/2018.

6. Ostrum AM — 31/03/2020.

STATE STREET GLOBAL ADVISORS
Www.ssga.com

Depuis 40 ans, State Street Global Advisors répond aux besoins des gouvernements,
STATE STREET Giopat.s des institutions et des conseillers financiers. Grace & une approche rigoureuse tenant
SPDR compte. Qes risques et reposgnt sur la reche,rc_he, I’ar_lalyse 9t I’fe)?penence de marche,

nous utilisons notre gamme étoffée de stratégies actives et indicielles pour créer des

solutions d’investissement économiques. Nous essayons de montrer aux entreprises
en portefeuille que les pratiques favorables a I’humain et propices a la protection de la planéte peuvent contribuer
aux performances a long terme. Et en tant que pionniers de la gestion indicielle, des ETF et de I’approche ESG,
nous concevons sans cesse de nouvelles approches d’investissement. Nous sommes ainsi devenus la troisieme
plus grande société de gestion au monde, avec un encours sous gestion de 2 690 milliards de dollars*.

* Cet encours contient prés de 50,01 milliards de dollars (au 31 mars 2020) pour lesquels State Street Global Advisors Funds Distributors, LLC (SSGA FD) agit en
tant qu’agent de commercialisation ; SSGA FD et State Street Global Advisors sont affiliés.
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Responsable de I'équipe Directeur général délégué, Responsable stratégies
fixed income directeur des gestions et recherche SPDR ETF
chez Edmond de Rothschild chez Ostrum Asset Management pour la région EMEA
Asset Management chez State Street Global Advisors
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