LA VUE OSTRUM
MARS 2021

Conclusions du comité d'investissement stratégique
mensuel

Document destiné exclusivement aux clients professionnels



LALETTRE DU CIO 2
Jusqu'ou ?

Dilemme classique en phase de reprise économique : la politique économique ne doit pas
étre resserrée trop vite au risque de mettre en danger une reprise convalescente, elle ne doit
pas étre resserrée trop tard au risque de créer une surchauffe de l'activité ou des bulles
financiéres. Nous sommes au cceur de ce dilemme avec en particulier le débat sur le plan de
relance américain, 1 200 milliards supplémentaires, vu comme exagéré par certains.
Jusqu'ou faut-il aller en termes de relance économique ? Les autorités ont choisi leur camp,
elles préferent le risque d'en faire trop au risque d'en faire trop peu.

Les marchés ont évolué dans la direction que nous attendions, hausse des taux, bonne
performance des actifs risqués. lls 'ont néanmoins fait plus rapidement a tel point que des
signes de surchauffe apparaissent. La hausse des taux a suscité une correction de
certaines actions « a forte duration >, la tech par exemple, qui pourtant bénéficie de la
Ibrahima Kobar reprise économique. C'est ['équivalent de marché du dilemme de politique économique : des

ClO Ostrum taux qui montent car ['horizon s'éclaircit et c'est positif pour tous les actifs, des taux qui
montent trop vite par crainte de surchauffe ou d'inflation, et les marchés dévissent.
Jusqgu’ou les taux peuvent monter sans déstabiliser ?

Pour l'instant, les banques centrales, Fed et BCE, garantissent des conditions monétaires
trés favorables. Les actifs risqués devraient rester bien orientés méme si les valorisations
anticipent déja beaucoup de bonnes nouvelles. Mais les hésitations entre le trop et le trop
peu pourraient finir par réveiller la volatilité.
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VUES ECONOMIQUES
TROIS THEMATIQUES POUR LES MARCHES

o SURCHAUFFE

La relance Biden, alors que
['économie américaine semble
résiliente, fait craindre le risque
potentiel de surchauffe.

La relance budgétaire trés
généreuse pourrait alors devenir
exagérée.

BANQUES
CENTRALES

Les banques centrales sont de
plus en plus « testées > par les
marchés. Petit d petit des hausses
de taux sontincluses dans les
attentes de marché.

Cela pourrait conduire & encore
plus de mouvement sur les taux
longs.

o L'INFLATION

Entre relance budgétaire et
politique monétaire trés laxiste, les
craintes d'inflation ressurgissent.

Il existe un risque a court terme lié
a l'envolée des matiéres
premiéres. Et un risque @ moyen
terme si les anticipation se
stabilisent & un niveau élevé.

Anticipations 2021

Croissance (Moy. Annuelle)

Consensus Bloomberg Ostrum

Attentes Variation Ecart au

Monde
Etats-Unis
Zone Euro
Royaume-Uni
Japon
Chine
Source : Bloomberg & Ostrum

Inflation (CPI)

Consensus Bloomberg Ostrum

Variation Ecart au

Attentes Attentes Attentes

sur 3 mois consensus

sur 3 mois consensus
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PRINCIPAUX REPERES MACROECONOMIQUES g

e Lacrise sanitaire continue de dominer la dynamigue macroéconomique. L'incertitude provoquée inhibe les comportements créant une
épargne en exces.

¢ Lasituation commence néanmoins d changer en raison de la vitesse de vaccination dans plusieurs pays. C'est le cas du Royaume Uni ou le
gouvernement envisage de relGcher les contraintes sanitaires et le confinement. Aux USA, la combinaison des vaccins et des mesures
sanitaires imposées par Joe Biden modifient le profil de ['épidémie.
L'Europe est en retard sur la vaccination, provoquant encore de la prudence dans les comportements.

e L'allure de l'activité économique est robuste dans le secteur manufacturier (cf. commerce mondial). Le secteur des services est fort aux USA
mais faible en zone Euro. Cela se traduit par des perspectives plutdt fortes outre-Atlantique et moins dynamique en Europe.

¢ Ladynamigue macroéconomique est cependant encore insuffisante pour étre autonome des deux coétés de ['Atlantique. Les politiques
économiques vont devoir rester actives dans les prochains mois pour compenser les comportements prudents des acteurs économiques.
Les mesures mises en place en France, par exemple, devront étre prolongées méme si leur efficacité diminue.

e LaChine d'ailleurs a un comportement plus égoiste puisque sa croissance ne provoque pas d'impulsion forte sur 'économie mondiale. Elle
exporte beaucoup mais importe peu. Les pays occidentaux achétent les produits chinois mais ils en vendent peu. Compte tenu de la taille de
la Chine, c'est un frein a la reprise du reste du monde.
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PRINCIPAUX REPERES MACROECONOMIQUES 5

e L'inflation va accélérer au cours des prochains mois en raison de la hausse du prix du pétrole. Les indicateurs conditionnant l'allure de
l'inflation sous-jacente, le marché du travail essentiellement, ne suggérent pas une accélération rapide. Le plan Biden peut modifier cet
équilibre.

e La politique économigue active obligera les banques centrales G rester trés accommodantes et trés interventionnistes afin de maintenir des
taux d'intérét bas afin de garantir la soutenabilité des dettes.

e Le point important portera sur la relance américaine. L'idée de Joe Biden est de ne laisser personne sur le bord de la route. La classe
moyenne a été affectée par la globalisation mais aussi par la pandémie. Cette politique de grande ampleur pourrait avoir des effets sur
l'ensemble de I'économie mondiale. La demande interne va s'accélérer outre-Atlantique et accroitre les importations.

e Leseuropéens peuvent en profiter comme ils en avaient profiter aprés la relance Reagan au début des années 1980. La situation n'est pas
directement comparable car les instruments ne sont pas les mémes et aussi parce que la politique de Reagan faisait entrer le monde dans la
globalisation financiere. Cela avait été une source d'accélération des échanges. Ce n'est pas ce schéma qui fonctionne actuellement.

e L'Europe doit tout faire pour profiter de cette impulsion afin de sortir de cette crise rapidement.

I Prix du pétrole en 2020 et 2021 . USA - Taux d'Inflation et Indice des prix de I'ISM - [Zone Euro - Souhait d'é dans les 12 prochains mois
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POLITIQUE BUDGETAIRE 6

Il ne faut pas abuser des bonnes choses

Budget fédéral américain hors plan Biden

() LEDEBATAMERICAIN (Mds de UsD)

7000
Le plan de relance Biden ajouterait 1900 milliards de stimulus. Ceci porterait le déficit 6000

d prés de 4000 milliards et constituerait donc un stimulus hors norme. Il faut aussi 5000
noter que le déficit ne disparait pas par la suite, il reste de presque 1 000 milliards par 4000
an en moyenne sur les cing années qui suivent. Au total c'est donc 2 000 milliards de jzz
déficit cumulé sur 6 ans. Des chiffres fous, pour donner un ordre de grandeur o
rappelons que le PIB des Etats-Unis en 2020 était de 21 000 milliards. 0

. . ' . 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Le risque est donc, aussi de pousser 'économie en surchauffe.

@) L'EUROPE PLUS « RAISONNABLE »

Recettes m Dépenses m Déficit
P Sources : Ostrum & CBO

% de |la dette nette émise en 2020

En zone Euro, les gouvernements adoptent de nouvelles mesures de soutien (32 Mds achetée par la BCE (PSPP + PEPP)
d'euros en ltalie notamment) et présentent des plans de relance et de résilience @ la -
Commission Européenne dans le but de bénéficier des “lers versements du plan de 175 168143
relance européen (2¢me semestre). = 123 121 120
. P . s . . 92 92 88 g5 g3 g»
Il est de plus en plus clair que le déficit ne se résorbera pas l'année prochaine. Le 13‘; 8176 71 70 70 66
débat se concentre de plus en plus sur le report sine die de la consolidation fiscale. 50 27 27
P ~ 25
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Le maintien de taux d'intérét trés bas, accentué par les achats massifs d'obligations ¢V TS Fg o Tt Ky T >
PP ' . & S
par les banques centrales, permet aux pays de bénéficier d'une nette baisse du ~
service de la dette et réduire ainsi les craintes sur la soutenabilité.
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POLITIQUE MONETAIRE 7

Les banques centrales restent trées accommodantes
Bilan des banques centrales,

croissance annuelle moyenne

@) BCE:QEETTLTRORENFORCES

Le rythme actuel des achats est cohérent avec l'augmentation du PEPP de 500 Mrds
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d'euros, G 1850 Mrds, et son prolongement jusqu'd la fin mars 2022. La BCE a aussi 50 43
rappelé sans ambiguité sa volonté de maintenir des conditions financiéres trés 40
favorables pour longtemps. Le QE cette année est d'ailleurs d'une taille supérieure a 32 . 21 7 e 20
I'émission nette de papier souverain attendue. 1o E ? ] .
Les TLTRO offertes aux banques & des conditions trés avantageuses ont été 0 e . Japon
prolongées d'un an, jusqu’a juin 2022 au moins, pour les inciter a préter. WDepuis 2010 = Depuis 2015 Depuis 2020

Sources : Ostrum & Bloomberg
‘ FED : COMMUNICATION AVANCEE RENFORCEE Banques centrales de 45 pays,

, . . . , . . Nombre de baisses de taux par trimestre
La Fed s'est une fois de plus engagée d maintenir dans la durée une politique

2 . ~ P . . 60
monétaire trées accommodante malgré des signes encourageants sur la reprise et un

plan de relance budgétaire colossal. =
L'ampleur du déficit & venir et donc les besoins de financement trés élevés suggérent 40
que le QE devra étre augmentg, il est trés plausible qu'il soit prolongé aprés 2021. = I

1
@) POINT DINFLEXION »
Dans le reste du monde, les banques centrales maintiennent une politique trés laxiste. 0
. < . - . . ~ . 18T1 1874 2073 2072 21T1
On commence toutefois & voir des débats sur une sortie de cette politique, méme si Sources : Ostrum & Bloomberg

ceci est pour l'instant trés prématuré.
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VUES STRATEGIE :

Exubérance

Vues de marché synthétiques : un marché qui donne le bénéfice du doute

L'annonce de vaccins et ['élection américaine début novembre ont éclairci 'horizon. Le plan de
relance ameéricain de Biden et la politique extrémement accommodante des banques centrales,
qui s'engagent pour longtemps, ont donné un coup de fouet aux marchés. Le scénario anticipé
est trés positif, malgré des chiffres de croissance, qui restent médiocres. Si le momentum est
indéniable, il nous semble que le niveau des marchés appelle & une pause et sur un certain
nombre de classes d'actifs nos attentes pour la fin mars sont proches des cours actuels.

Nous maintenons un biais risqué sur nos portefeuilles ([momentum oblige) mais une performance

en mars similaire d celle vue depuis le début de l'année, placerait les marchés sur des
valorisations déraisonnables. Nous attendons une tendance qui se prolonge mais qui se calme.

Recommandations d'allocation : choisir ses risques

Avec des marchés qui paraissent trés optimistes, nous restons prudent sur les allocations. Les
périphériques devraient se resserrer, surtout sur les maturités longues. Pour le crédit, nous
favorisons l'lG ainsi que les ABS et craignons un écartement du HY. Le marché actions devrait se
stabiliser, il faut donc revenir sur certains thémes porteurs a long terme. Sur les émergents, la
stabilisation de 'EMBIGD a 350 pb offre un portage attrayant, méme avec un risque de change
couvert.
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VUES STRATEGIE - CLASSES D'ACTIFS -1/2

Autres taux souverains

©

Aprés la trés rapide remontée des taux
simultanée de tous les pays OCDE, les banques
centrales ont commencé a donner de la voix. La

hausse devrait s'estomper.

©

L'action des banques centrales devrait aussi
jouer sur les prix. En Europe en particulier oq,
aprés deux mois d’émission nettes positives, le
reste de l'année sera négatif si on compte le QE.

©

Nous attendons donc des progressions beaucoup
plus faibles sur mars. Et une pentification de la
courbe avec des maturités intermédiaires a
risque

©

L'émission nette (post QE] sera négative en
Europe pour le reste de I'année. Les périphériques
devraient donc étre bien soutenus. Les spreads
devraient se resserrer.

©

La mise en place du programme de relance
européen au cours de l'année devrait également
étre un élément de support.

©

Une grande partie de la hausse sur les taux CAD,
AUD, NZD, SEK, NOK et CHF semble derriére
nous apres le fort mouvement enregistré. Nous
sommes globalement neutres.

©

La hausse rapide des matiéres premiéres va
pousser l'inflation, fusse de maniére temporaire, d
des niveaux plus élevés. Le choc peut étre d'une
taille conséquente.

©

La courbe d'inflation s'est donc considérablement
aplatie (elle est inversée en Europe et aux Etats-
Unis) et ce mouvement pourrait se poursuivre.

©

Le pétrole peut continuer @ progresser a court
terme. La forte hausse des autres matiéres
premiéres, notamment métaux soutiendra aussi
la classe d'actifs.

@ 8 t r Lj l i I Source : Ostrum . Les analyses et les opinions mentionnées représentent le point de vue de [des] lauteur [s] référencé(s).

ASSET MANAGEMENT

26/02/2021

P N e ek ! 4 € Ve A € Document destiné exclusivement aux clients professionnels
Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle.




VUES STRATEGIE - CLASSES D'ACTIFS - 2/2

Actions

Pays émergents

©

Les fondamentaux s'améliorent sur le crédit avec
la reprise économique. Les taux de défauts sont,
pour l'instant, plus faibles qu’attendus.
Attention, cependant d la reprise des M&A qui est
souvent néfaste aux obligataires crédit.

©

Les facteurs techniques constituent aussi un
support important avec en particulier une volume
d'émissions nettes qui devrait rester trés limité,
surtout aprés prise en compte du QE.

©

Prudence sur le high yield, ot les valorisations
apparaissent tendues aprés deux mois de
resserrement en 2021.

©

Perspectives immeédiates peu encourageantes.
Les valorisations sont trés tendues. Le marché a
déjad commencé & marquer le pas & cause de la

vitesse de la hausse des taux.

©

Les fondamentaux restent bons, la saison des
résultats a été de bonne facture. Elle est aussi
encourageante pour le futur méme si les attentes
des analystes semblent trop hautes.

©

Avec des valorisations que nous pensons rester
stables, le marché suivra surtout 'évolution des
bénéfices. Nous attendons une performance de
0% a 3 mois, et de 5% d horizon de fin d'année.

©

Nous attendons ne stabilisation de 'EMBI & un
niveau de 350 pb. Cela constitue un portage
intéressant pour l'investisseur, alors que le profil
de risque nous semble modéré.

©

Il faut aussi noter que la couverture de change
est beaucoup moins couteuse qu'elle ne 'était.
Nous l'estimons @ 'heure actuelle proche de
90pb, ce qui laisse un portage conséquent.

©

Il convient néanmoins d'étre discriminants en
termes d'investissements. Nous sommes
particulierement positifs sur I'Asie ou le rebond
économique est plus marqué.
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NOS ATTENTES DE MARCHE 7

Classes d'actifs

Prévisions Prévisions
24-févr.-21 mars-21 24-févr.-21 mars-21
Souverain
Etats-Unis Fed Funds 0.25 0.25 0.25 Euro Inflation Swap 10-ans 1.32 1.25 1.21
10-ans 1.53 1.50 1.30 Libor OAS Spreads
Grande-Bret. 10-ans 0.78 0.80 0.10 IG 59 57 60
Japon 10-ans 0.15 0.13 0.00 HY 287 302 300
Zone Euro BCE, dépots -0.50 -0.50 -0.50 EMBI Spread 350 350
Allemagne 2-ans -0.65 -0.60
10-ans -0.23 -0.27 -0.30
30-ans 0.24 0.20 EUR/USD 1.22 1.25
France 10-ans 0.03 0.03 -0.05
Spread 23 30 25
Italie 10-ans 0.80 0.63 0.60 S&P 500 3830 3850
Spread 118 90 90 Euro Stoxx 411 430
Espagne 10-ans 0.48 0.38 0.25 FTSE 100 6652 6300
Spread 61 65 55
Portugal 10-ans 0.37 0.28 0.20
Spread 56 55 50 Brent Oil Prices 65.89 65.00 50.00
Or 1770 1850 1900
VIX 29.92 20/35
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