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Chef économiste

es Banques centrales sont
désormais prétes a tout pour
soutenir 'activité économique
et limiter le risque d’une
rupture de la croissance. Lors des
réunions de septembre de la BCE et

La BCE n’est plus
persuadée que son
action aboutira,
dans un temps fini,
au respect de son
objectif principal.

de la Fed, les repéres ont changé. La
politique monétaire ne répond plus
aux mémes critéres que par le passé,
tant en Europe qu’aux Etats-Unis. Les
Banquiers centraux accroissent leur
prise en charge de la conjoncture.

En Europe, la BCE a changé
profondément son objectif dans la
durée. Jusqu’a présent, 'engagement
des Banquiers centraux de la zone
euro sur le niveau des taux d’intérét
était imprécis et peu lointain. Il n’était
pas conditionnel, sauf peut-étre a I'état
global de 'économie. Désormais, la BCE
s’est engagée a maintenir les regles
définies lors de laréunion de septembre
aussi longtemps que le taux d’inflation
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ne convergera pas de facon structurelle
vers un niveau en dessous, mais proche,
de 2 %. Le niveau des taux d’intérét et
le programme de Quantitative Easing
sont donc la pour rester. Depuis 10 ans
I’inflation n’a pas convergé durablement
vers 2 %. Léchelle de temps de
la BCE est désormais trés longue.
Cest un véritable bouleversement.
La BCE n’est plus persuadée que son
action aboutira, dans un temps fini, au
respect de son objectif principal.

Fragmentation de P’économie
mondiale

Aux Etats-Unis, la Banque centrale
inscrit son action plus accommodante,
dans un cadre plus global que par
le passé. En raison du faible degré
d’ouverture de I'économie américaine,
les décisions de la Banque centrale
étaient conditionnées par la situation
interne de lactivité (sauf en 2008
aprés le choc Lehman). Depuis le
début de 'année 2019, cependant, les
déterminants de la politique monétaire
de la Fed ont changé. En 2018, la
remontée du taux d’intérét de référence
de la Banque centrale traduisait sa
volonté de rééquilibrer le policy-mix au
regard de la profonde baisse d’'impots
initiée par la Maison Blanche et alors
que I'économie était au plein emploi.
En janvier 2019, en raison dun
effet plus modéré qu’attendu de la
politique de la Maison Blanche et de
la montée des risques internationaux,
la Fed modifie sa stratégie. Elle
change de ton en janvier, baisse le
taux des Fed funds une premiére
fois en juillet et une seconde fois en
septembre. Les considérations liées



Plusieurs endroits de
la planéte semblent
avoir fait leur la
doctrine de Donald
Trump selon laquelle
I'’économie est un jeu
a somme nulle.

a ce bouleversement sont désormais
toujours liées a I'environnement global.
C’est cet aspect qui retient I'attention.
La situation économique américaine ne
requiert enrien une stratégie monétaire
accommodante, mais cela n’'empéche
pas la Banque centrale d’aller dans
ce sens. Cette nouvelle orientation
pourrait  d’ailleurs étre  contre-
productive en cas de retournement
rapide de la conjoncture. Le déficit
public est déja supérieur a 5 % du PIB,
alors queles taux d’intérét sont déja tres
bas. Que faire en cas de retournement ?
Accepter des taux négatifs ?

Ce qui surprend est la simultanéité des
décisions des Banques centrales. Cela
peut recouvrir une réalité trés différente
du cadre habituellement utilisé. Si I'on
regarde I'’économie globale, le premier
élément remarquable est une sorte
de morcellement de celle-ci. Plusieurs
endroits de la planéte semblent avoir
fait leur la doctrine de Donald Trump
selon laquelle '’économie est un jeu a
somme nulle. Cela se traduit forcément
par un mangue de coopération
et de coordination des politiques
économiques dans un monde qui reste
globalisé.Larépartitiondelaproduction
constatée depuis 20 ans ne va pas
étre remise en cause spontanément.
Le secteur industriel et manufacturier
restera encore longtemps une source
majeure de croissance pour les pays
émergents. Il est des lors difficile
d’attendre une stratégie commune

visant a caler I'’économie mondiale sur
une trajectoire élevée de croissance.

Unrole a part

Face a cela, les Banques centrales, qui
se parlent beaucoup et sont adeptes
de la coordination et de la coopération,
ont un roéle bien particulier. Elles
n’imaginent plus doper la croissance
par la mise en place de politiques
accommodantes. Elles adoptent plutot
une stratégie globale et coordonnée
visant a limiter le risque de rupture
sur ’économie. D’ailleurs, on a observé
que les prévisions de croissance, tant
aux Etats-Unis quen zone euro, ne
s’améliorent pas en dépit des mesures
prises, restant a un niveau médiocre.
Les Banques centrales veulent limiter
le risque sur lactivité en achetant
du temps. Elles attendent ainsi une
impulsion susceptible de caler la
trajectoire de I’économie sur un niveau
plus élevé. L’impulsion pourrait étre
budgétaire, technologique ou refléter
le leadership marqué d’une région
du monde, la Chine par exemple.
Les Banques centrales sont prétes a
intervenir de la sorte pendant un long
moment. Cette posture peut, dans le
courtterme, setraduire par une moindre
capacité a réguler la conjoncture. Ce
phénomene nouveau pourrait alors
inciter les gouvernements a reprendre
la main pour s’assurer que I'économie
sera capable de créer suffisamment
d’emplois. L’économie globale le sera
alors moins, chaque gouvernement
ne prenant soin que de sa propre
économie.

Achevé de rédiger le 24/09/2019
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Les Banques centrales
veulent limiter le risque
sur l'activité en achetant
du temps. Elles attendent
ainsi une impulsion
susceptible de caler la
trajectoire de I'économie
sur un niveau plus éleve.




TAUX

Equipe de gestion Taux

ar les temps qui courent

«les mauvaises nouvelles

économiques sont des bon-

nes nouvelles pour les actifs
financiers, qu’ils soient risqués ou
non». Les marchés de taux mondiaux
ne dérogent pas a la régle. Dans un
monde sans inflation apparente,
chaque fois que les chiffres d’activité
ont surpris négativement, la réponse
monétaire est attendue encore plus
agressive, comme s’il N’y avait pas de
limite a l'accommodation des Banquiers
centraux. Alors que les marchés actions
sont perturbés par lintensification de
la guerre commerciale, la banqueroute
argentine, I'inextricable Brexit ou encore
les nouveaux épisodes politiques ita-
liens, les taux mondiaux continuent leur
course vers les degrés négatifs, reflétant
a la fois le pessimisme ambiant sur
I'activité globale, mais aussi la demande
rémanente pour les actifs obligataires
de la part des épargnants. Ainsi, le
10 ans US a frélé, début septembre,
les plus bas de 2016, en dessous de
1,50 %, et toute la courbe allemande
passe en territoire négatif.

Les émergents portés par la
recherche de rendement

Entermesd’allocationd’actifsauniveau
mondial, les flux financiers traduisent
une nette aversion pour le risque au
3¢ trimestre. Les investisseurs finaux
continuent de réduire leurs expositions
aux marchés d’actions. Depuis Sintra,
fin juin, les investisseurs accumulent

des positions sur les fonds obligataires.
Parallelement, la demande d’or s’ac-
compagne, dans le monde obligataire,
d’un regain d’intérét pour les emprunts
indexés américains. La recherche de
protection contre Iinflation ou la chute
du dollar est manifeste dans ces réal-
locations, bien que le billet vert reste
solide (autour de 1,10 contre euro) et
que les points morts d’inflation soient
toujours a la baisse.

Les taux mondiaux continuent leur
course vers les degrés négatifs,
reflétant a la fois le pessimisme
ambiant sur l'activité globale, mais
aussi la demande rémanente pour les
actifs obligataires.

En zone euro, la récession industrielle
en Allemagne et le baroud d’honneur

de Mario Draghi entretiennent aussi La recherche de

un climat favorable aux obligations rendement reste
souveraines. Le manque de demande

apparent lors de la derniére émission encore notre

de Bund & 30 ans nest qu’un épiphé- thématiquefavorite

nomeéne lié a la procédure d’adjudi- .y z
cation de l'agence allemande. Quant [ cettefm dannee’

aux spreads souverains, la formation avec par eXCMPIe

d’un nouveau gouvernement en ltalie une préférence pour
permet d’éviter de nouvelles élections.

Le spread du BTP se resserre jusqu’a certaines dettes
1,30 % contre Allemagne, méme si la émergentes en USD ou
courbe italienne reste assez pentue. en devise locale.

L'lrlande subit en revanche les ater-
moiements britanniques sur le Brexit.
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La dette irlandaise se rapproche du
Portugal ou de I’'Espagne sur les matu-
rités intermédiaires, malgré un risque
de crédit inférieur. La dette francaise,
entrainée par I'afflux d’investissement
nippon, continue de bien performer,
en dépit de sa valorisation. Quant au
marché obligataire anglais, il reste
aussi mouvementé que l'actualité po-
litique autour du Brexit : le Gilt 10 ans
a reflué jusqu’a 0,40 % lorsque Boris
Johnson est devenu premier ministre,
avant de remonter violemment dés
que le report fut envisagé. Du c6té
des marchés émergents, les spreads
s’averent étonnamment stables, mal-
gré la crise argentine et la baisse du
yuan. Les flux finaux restent solide-
ment attirés par cette classe d’actifs
dont le rendement reste bien au-des-
sus de la mélée. Les spreads ont ain-
si rapidement effacé I'intégralité de
I’élargissement du mois d’aodt.

Se protéger des valorisations
excessives

En cadeau d’adieu en tant que président
de la BCE, Mario Draghi s’est encore
montré généreux avec les marchés de
taux. La Banque centrale a abaissé son
taux de dépbts a - 0,5 % et maintiendra
lensemble de ses taux au niveau ac-
tuel ou plus bas, tant que l'inflation ne
convergera pas vers 2 %. Pour les taux
longs, le Quantitative Easing (QE) est
relancé a hauteur de 20 milliards € par
mois a partir du 1* novembre prochain,
une large proportion étant dirigée vers
les papiers souverains. Cela s’est déja
traduit par un repli spectaculaire du
10 ans italien. Cette mesure de QE va
accentuer la répression financiere. L'ob-
jectif est de pousser I'ensemble de la
structure des taux pour tous les pays
en territoire négatif, Iltalie comprise.

Peut-on dire que I'horizon est dégagé
pour autant ? L’action des Banques
centrales et la tendance macro obser-
vée au 3¢trimestre nous incite a penser
que les taux longs vont rester globa-
lement bas pour cette fin d’année.

Cependant, les valorisations exces-
sives nous poussent aussi a protéger
les portefeuilles contre une remontée
subite des taux longs, notamment
sur Allemagne, en raison de la valo-
risation et d’un reflux possible sur les
actifs risqués. En effet, il est probable
que I'on retrouve des corrélations plus
habituelles dans la mesure ou les in-
vestisseurs ont besoin de financer leur
prise de risque lorsque I’horizon se dé-
gage. Or, le portage devient particulie-
rement négatif sur certaines dettes.

La volatilité attendue en
hausse

Qui plus est, I'apaisement des ten-
sions commerciales seraient de nature
a tendre les taux d’intérét US, tant
les anticipations de récession se sont
renforcées avec la guerre des droits
de douane. Mais cela ne doit pas ca-
moufler la tendance de fond des mar-
chés de taux dont le niveau nominal
est administré a la baisse. Ainsi, la re-
cherche de rendement reste encore
notre thématique favorite pour cette
fin d’année, avec par exemple une pré-
férence pour certaines dettes émer-
gentes en USD ou en devise locale.
Pour ['ltalie, suite a la formation du
nouveau gouvernement Conte, nous
sommes résolument constructifs sur
toute la courbe italienne qui offre en-
core de la valeur. Nous surpondérons
aussi les US face a I'Allemagne sur les
maturités courtes, en considérant que
la détente monétaire de la Fed ne sera
pas temporaire, mais bien durable. En-
fin, notre positionnement sur le mar-
ché obligataire anglais a été annulé,
puisque la perspective d’'une sortie
sans accord fin octobre s’est amoin-
drie. En Europe, nous irons plutdt cher-
cher de la valeur en Norvege ou le ren-
dement sur risque est encore attractif.

Compte tenu du niveau extrémement
bas des rendements obligataires, de la
duration élevée atteinte par les princi-
paux indices obligataires et de la rare-
té de la liquidité, nous nous préparons

L’évaluation de la
liquidité devient
également cruciale,
car en cas de
déception face aux
actions des Banques
centrales, les zones
moins liquides peuvent
étre plus a risque.

a faire face a une volatilité accrue. Une
approche active et diversifiée mettant
en ceuvre tous les niveaux de revenus
fixes (duration, devises, courbe, alloca-
tion aggregate et diversification) peut
aider a ajouter de la valeur. L’évalua-
tion de la liquidité devient également
cruciale, car en cas de déception face
aux actions des Banques centrales,
les zones moins liquides peuvent
étre plus a risque. Dans I'ensemble, la
volatilité accrue raménera t6t ou
tard les investisseurs a la réalité des
fondamentaux et des déséquilibres.

Achevé de rédiger le 20/09/2019
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Equipe de gestion Crédit

n affichant une performance
de + 8 % depuis le début de
I’'année, 2019 est en lice pour
détréner I'année 2014 (+ 9 %)
au classement des grands crus, pour
le marché du crédit Investment Grade.
Le rendement a maturité proposé par
la classe d’actifs s’établit aujourd’hui a
+ 0,50 % ce qui, en absolu, reste faible.

Nous pensons que la force de rappel qui tire
les rendements obligataires a la baisse
devrait continuer a bénéficier aux
investisseurs sur le crédit, les Banques
centrales semblant toujours plus détermi-
nées a maintenir leurs biais accommodants.

Du co6té du High Yield, le constat est
similaire. L’année 2019 sera un tres
bon cru avec une performance de
prés de 10 % déja. Les spreads se sont
massivement resserrés de prés de
150 bps sur les ratings BB-B (indice
BofAML Euro BB-B High Yield Index
constrained HEC4) et les niveaux de
valorisations sont serrés en absolu : un
rendement de 2,4 % pour une duration
de 3. De tels niveaux de rendement
appellent a s’interroger sur la péren-
nité du mouvement observé cette an-
née. Ceci est particulierement justifié
avant un dernier trimestre toujours
chargé en termes de risques macroé-
conomiques et extérieurs (Brexit,
guerre commerciale, Moyen-Orient...).

6 - HORIZONS - 4¢ trimestre 2019 - OSTRUM ASSET MANAGEMENT

Néanmoins, et une fois n’est pas cou-
tume, nous pensons que la force de
rappel qui tire les rendements obli-
gataires a la baisse devrait continuer
a bénéficier aux investisseurs sur le
crédit, les Banques centrales semblant
toujours plus déterminées a maintenir
leurs biais accommodants.

Perspectives favorables pour
le High Yield

La décision récente de redémarrage
de son programme d’achat d’actifs par
la BCE, couplée a l'augmentation du
nombre d’actifs obligataires se négo-
ciant a des rendements négatifs, crée
un effet d’éviction vers la classe d’actifs
crédit. Celui-ci bénéficie particuliere-
ment au marché de la dette Corporate
Investment Grade en raison de son sur-
croit de rendement. Cet effet d’éviction
se manifeste par un flux ininterrompu
et continu de collecte positive dans la
classe d’actifs pour 2019 qui s’éleve a
+18 Mds € pour le marché de crédit eu-
ropéen. Enfin, et malgré une offre abon-
dante de titres sur le marché primaire,

&

Les fondamentaux
des entreprises
restent solides et
le taux de défaut
devrait étre limité
au cours des mois a
venir.




I'équilibre de ces forces se traduira,
selon nous, par une surperformance
des spreads de crédit, la fin d’année
ne constituant pas une période d’émis-
sion forte sur le marché primaire.

Le High Yield bénéficie lui aussi de
facteurs techniques porteurs d’ici la
fin de 'année. Il apparait comme une
source de rendement potentiel dans
cet univers durable de taux bas. Il at-
tire des flux importants depuis le dé-
but de I'année : plus de 11 Mds €, soit
10 % des encours. Cette tendance de-
vrait perdurer au cours du prochain
trimestre. Quant au marché primaire,
s’il semble actif, il compense surtout
des politiques de refinancement des
entreprises (rachat d’obligations) et
apparait comme une force de sou-
tien des niveaux de marché. Les fon-
damentaux des entreprises restent
solides et le taux de défaut devrait
étre limité au cours des mois a venir.
On note cependant une dégradation
chez certains émetteurs spécifiques
(Lecta et Progest, dans le secteur du
packaging, ou dans le secteur du tou-
risme avec Thomas Cook).

Déséquilibre sur le marché
des Leveraged Loans

Dans labsolu, la rémunération du
risque de crédit /nvestment Grade
(ou spread) atteint des niveaux rela-
tivement attractifs a + 75 bps et au-
dessus de sa moyenne de long terme
de 3ans a + 58 bps. Malheureusement,
cette valorisation n'offre que tres peu
de « prime » liée au Brexit, ce qui nous
incite, a court terme, a la prudence.
Nous n’excluons pas un regain de vo-
latilité lié au Brexit avant le 31 octobre
et pensons que celui-ci constitue-
ra une opportunité forte d’achat du
marché de crédit. Sur les Leveraged
Loans, comme anticipé, le déséqui-
libre offre-demande a perduré et s’est
méme renforcé pendant I'été. D’une
part, I'offre a encore baissé, avec une
émission primaire en recul par rap-

Nous n’excluons pas un regain de vola-
tilité lié au Brexit avant le 31 octobre
et pensons que celui-ci constituera une
opportunité forte d’achat du marché de
crédit.

port aux deux trimestres précédents
(soit une baisse de 24 % depuis le
début de 'année par rapport a 2018).
Coté demande, lannée s’annonce
record en matiere d’émission de CLO
avec 21 Mds € a ce jour et environ
4 Mds € supplémentaires en pers-
pective proche. De plus, les rembour-
sements anticipés ont augmenté.
En conséquence, les spreads sont en
baisse sur le trimestre, particuliére-
ment ces derniéres semaines.

Les taux de défaut restent faibles,
mais la qualité de crédit ne s'améliore
pas (leviers élevés et documenta-
tions favorables aux emprunteurs), les
transactions, méme difficiles, trouvant
preneur. Dans ce contexte que nous
voyons se poursuivre dans les pro-
chains mois, la discipline de sélection
est plus essentielle que jamais.

Achevé de rédiger le 26/09/2019
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* été s'est révélé volatil sur les
marchés boursiers. Les ten-
sions commerciales ravivées
au début du mois d’aolt par
Donald Trump et lincertitude poli-
tiqgue en Europe (Brexit, Italie) et en
Asie (Hong-Kong) se sont progressi-

La classe d’actifs reste
boudée par de nom-
breux investisseurs
malgré un rendement
des dividendes (3,4 %
en Europe) bien supé-
rieur au coupon des
produits de taux, y
compris pour des
sociétés de qualité.

vement dissipées. Le nouvel assou-
plissement monétaire décidé par les
principales Banques centrales a contri-
bué a la remontée des indices en fin de
3¢ trimestre vers leurs sommets de
2018-2019. La croissance des bénéfices
a néanmoins ralenti dans la plupart des
régions. La classe d’actifs reste bou-
dée par de nombreux investisseurs,
malgré un rendement des dividendes
(3,4 % en Europe) bien supérieur au
coupon des produits de taux, y com-
pris pour des sociétés de qualité.

Une dynamique
paradoxale

Aux Etats-Unis, la croissance du PIB
est stable, les conditions financiéres
trés favorables. Les sources de volati-
lité du marché sont sporadiques, prin-
cipalement liées aux développements
politiques. Le marché américain reste
pourtant m0 par une dynamique
paradoxale. Les rachats d’actions
constituent en effet I'essentiel de la
demande d’actions américaines, alors
que les investisseurs institutionnels
et les ménages sont structurellement
vendeurs. Les montants rachetés par
les entreprises se maintiennent dans
une fourchette de 160 a 200 Mds $
par trimestre et on observe une re-
prise des opérations de fusions et ac-
quisitions au cours des derniers mois.
Alinverse, les introductions en bourse
concernent, dans 4 cas sur 5, des so-
ciétés souvent richement valorisées,
malgré des pertes d’exploitation ré-
currentes. Sur le plan conjoncturel,
la profitabilité des sociétés améri-
caines est pourtant contrainte par les
colts du travail unitaires en hausse.
Les marges opérationnelles, histori-
quement élevées, plafonnent dans la
plupart des secteurs. Les résultats du
S&P 500 affichent ainsi une progres-
sion inférieure a 2 % au 2° trimestre
2019. Les perspectives de profits
restent médiocres a court terme et le
levier financier a tendance a augmen-
ter. Ce sont la les raisons de la frilo-
sité des investisseurs institutionnels.
La hausse du levier financier s’ob-
serve aussi du cété des spéculateurs :
la margin debt sur le NYSE dépasse
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-
La thématique
favorable aux
valeurs défensives
de croissance laisse
progressivement sa
place aux actions
cycliques décotées.




600 Mds $. Si les tensions observées
mi-septembre sur le repo se propa-
geaient au financement des inves-
tissements en actions, les déboucle-
ments de positions induits peseraient
immanquablement sur les marchés.
Malgré les niveaux record sur les prin-
cipaux indices (S&P 500 au-dela de
3 000 points), la guerre commerciale
a des effets significatifs sur le plan
sectoriel. Certains secteurs exposés
dont les équipementiers technolo-
giques voient leurs multiples baisser
sensiblement et les valeurs liées au
transport et au commerce internatio-
nal sont vendues. Il existe donc des
freins limitant le potentiel de hausse
des valorisations des actions améri-
caines, d’autant qu’un assouplisse-
ment monétaire significatif est déja
intégré dans les cours.

Les investisseurs se
repositionnent

En Europe, les marchés d’actions ont
connu en aodt une correction d’'une
ampleur similaire a celle du mois de
mai (7 %). Ce coup de semonce a don-
né lieu a des rotations de portefeuille.
La thématique favorable aux valeurs
défensives de croissance laisse pro-
gressivement sa place aux actions
cycliques décotées. Le ralentissement
dépeint par les enquétes de conjonc-
ture a largement soutenu le facteur
croissance depuis deux ans, mais la
stabilisation des indicateurs, certes a
un niveau bas, laisse présager la fin du
mouvement. Les cycliques s’avérent
sensibles aux moindres (faux ?) si-
ghaux d’avancée dans le conflit com-
mercial sino-américain. Quelle que
soit I'issue des négociations, cela
semble symptomatique d’un reposi-
tionnement des investisseurs sur des
valeurs offrant de surcroit un rende-
ment des dividendes élevé.

Les valeurs bancaires participent a
cette rotation. Les multiples d’actifs
nets comptables continuent, certes,
d’indiquer des anticipations de des-
truction de valeur pour I'actionnaire.
La base de colt est élevée et I'en-
vironnement de taux pese sur les
marges d’intermédiation. Cependant,
il semble que la BCE ait enfin pris
la mesure des effets négatifs de sa
politique monétaire. Une partie des
réserves de trésorerie des banques
sera exonérée du taux de dépdbt
(- 0,50 %). Cette ponction se chiffrait a
7,2 Mds € annuellement. Le rebond de
15 % des banques européennes de-
puis le point bas d’ao(t traduit donc
un net changement de perception. Ce
retournement s’accompagne de prises
de profit sur les valeurs de consomma-
tion exposées a la Chine notamment.
Les perspectives a long terme restent
sans doute favorables, mais la décé-
|ération de la consommation chinoise
fragilise probablement les multiples
élevés (luxe, notamment). Les valeurs
de moyennes capitalisations affichent
un retard de performance significa-
tif cette année (- 4 % par rapport aux
grandes capitalisations).

En conclusion, le potentiel haus-
sier sur les actions parait désor-
mais limité. La plupart des indices
occidentaux évoluent prés de leurs
sommets, mais la croissance des
bénéfices semble marquer le pas.
Une récession des résultats n'est pas
a exclure au 3¢ trimestre et le soutien
monétaire des Banques centrales est
intégré dans les cours. La thématique
du dividende et une rotation vers les
cycligues décotées sont a privilégier.

Achevé de rédiger le 20/09/2019
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La plupart des
indices occidentaux
évoluent preés de
leurs sommets, mais
la croissance des
bénéfices semble
marquer le pas.
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EANQUES DE RESEAUX 1 AN

. Diln

_ 4 OSTRUM ASSOCIEE AUX « CORBEILLES »
DE MIEUX VIVRE VOTRE ARGENT

Ostrum AM est fiere d’étre associée aux récompenses
recues par les Caisses d’Epargne lors de la cérémonie
des Corbeilles de Mieux Vivre Votre Argent organisée le
25 septembre dernier :

8 2¢ place Corbeille d’Or des réseaux bancaires sur 1an.

> i ——

STRUM A L'HEURE DES PRI

En 2019, Ostrum AM a obtenu, dans le cadre de
I’évaluation des Principes pour [IInvestissement
Responsable (PRI),lanotelaplusélevée (A+)surtousles
modules pertinents. Ces excellentes notes témoignent
de la qualité de son approche de lintégration ESG
(Environnemental, Social, Gouvernance), tant au sein
de la stratégie de I'entreprise, que dans ses expertises

e =

8 Certificat de la Meilleure Gamme Actions sur 1an. de gestion actions et obligataires.

Par ailleurs, en juin dernier, 20 collaborateurs ont
participé avec succes a la PRI academy. Cette

Ces récompenses viennent notamment saluer l'offre
de gestion active actions et obligataire d’Ostrum AM
proposée aux clients des réseaux Caisse d’Epargne.

formation reconnue a été complétée par des sessions
collaboratives de discussion avec la participation de
Harald Walkate, directeur RSE & ESG chez Natixis
IM. Une autre facon de réfléchir aux problématiques
d’investissement responsable et de répondre aux
attentes de nos clients !

e

OSTRUM AM PRESENTE AU SALON
PATRIMONIA DELYON

Comme chaque année, plus de 7000 visiteurs
et 300 exposants se sont réunis entre Sadne et Rhéne
a l'occasion de la convention annuelle réunissant les
professionnels du conseil en investissement et de la
gestion d’actifs.

Ostrum AM figurait parmi les sociétés affiliées
sélectionnées par Natixis Investment Managers
pour étre présentes lors de cet événement. Philippe
Waechter, chef économiste d’Ostrum AM, a également
été invité a participer a un débat entre 3 affiliés de
Natixis IM (Ostrum AM, Dorval AM et H.0 AM LLP), axé
sur les risques et les opportunités du marché.

Les références a un classement, un prix et/ou & une notation ne préjugent pas des résultats futurs du fonds ou du gestionnaire.

10 - HORIZONS - 4¢ trimestre 2019 - OSTRUM ASSET MANAGEMENT
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| LOANFUNDI

AEW et Ostrum Asset Management ont cloturé
le plan d’investissement de leur 2¢ Fonds de
préts immobiliers senior, Senior European Loan
Fund II*, avec, au total, 17 transactions a travers
I'Europe pour une valeur d’investissement brute de
579 M€,

L'un des derniers investissements, achevé en avril
2019, a été le refinancement de Messeturm - une
tour de bureaux emblématique de Francfort dont
le programme de rénovation en cours va fortement
augmenter son attractivité dans un marché locatif
dynamique avec une forte demande pour des surfaces
neuves ou restructurées.

La plateforme de dette immobiliecre d’AEW et
d’Ostrum AM propose depuis 2012 aux investisseurs
des solutions d’investissement de long terme.

* Le Senior European Loan Fund Il n'est plus ouvert aux souscriptions.
Il s’agit d’'un compartiment du Senior European Loan Fund SCA-SIF, un
fonds d’investissement spécialisé de droit luxembourgeois, géré par AEW
Sarl. Ostrum Asset Management et AEW CILOGER agissent en tant que
consultants auprés d’AEW Sarl. SELF Il est un fonds d’investissement
alternatif (FIA) qui n’est ni enregistré dans tous les pays ni disponible pour
tous les types d’investisseurs.

———

! PAR CITYWIRE

OSTRUM AM : UNE ENTREPRISE ENGAGEE

Dans le cadre d’'une stratégie RSE forte et ambitieuse,
Ostrum AM se mobilise activement.

Ostrum AM contribue a plusieurs initiatives visant a
sensibiliser les émetteurs, les pouvoirs publics et les
régulateurs a l'importance des enjeux ESG et RSE,
sur des sujets tels que les droits de ’'Homme, la lutte
contre le réchauffement climatique, les problemes de
déforestation, d’approvisionnement d’eau et d’abus
des antibiotiques dans les filieres agricoles, mais aussi
la prospection dénergies fossiles dans des zones
sensibles, une industrie durable de I'huile de palme,
ou encore I'amélioration de la durabilité des chaines
d’approvisionnement en viande et produits laitiers des
entreprises de restauration rapide mondiales.

Ces initiatives concrétisent a nouveau la volonté
d’Ostrum AM d’exercer son pouvoir d’influence a
bon escient pour une amélioration des pratiques
responsables des émetteurs, génératrices de valeur a
long terme pour les investisseurs.

Sl LA GESTION ABS D’OSTRUM NOTEE AAA

. Sébastien André et Alexandre Boulinguez, gérants
ABS chez Ostrum AM, sont notés AAA par Citywire
depuis le mois d’aodt.

Cette notation, la plus élevée attribuée par Citywire,
récompense la surperformance ajustée du risque par
rapport a un indice de référence représentatif de la ca-
tégorie ABS.

CITYWIRE

Les références & un classement, un prix et/ou & une notation ne préjugent pas des résultats futurs du fonds ou du gestionnaire. -
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DEMAIN S’

FUNDING YOUR

Ostrum 8 omorrow

ASSET MANAGEMENT

Funding your tomorrow : Financer votre avenir.

Un investissement responsable signe un avenir durable.

Et si la valeur d’un placement s’appréciait au-dela des données financiéres ?

Chez Ostrum AM, nous intégrons les dimensions ESG* dans prés de 100 % de nos investissements. Signataires
des Principes pour I'lnvestissement Responsable** depuis plus de 10 ans, nous sommes classés A+ pour la qualité
de notre gestion responsable. Plus qu’une distinction, un gage d’avenir pour nos clients.

* Environnement, Social, Gouvernance. ** Principes pour l'investissement responsable des Nations unies. Dans le cadre du cycle d'évaluation
2018-2019,0strum AM se diistingue par l'excellence de ses notations avec une note A+ en termes de stratégie et de gouvernance et des scores de A+
sur I'ensemble de ses gestions. Les références a un classement ou a une notation ne préjugent pas des résultats futurs du gestionnaire.

www.ostrum.com

Destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF.

Un affilié de VNAT'X'S

INVESTMENT MANAGERS

1 +33178 40 80 00. Société anonyme au capital de 27 772 359 euros
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MENTIONS LEGALES

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 concu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communigqué a des tiers en tout ou partie sans l'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 docu-
ment est produit a titre purement indicatif. Il constitue une présentation concue et réalisée par Ostrum Asset Management a partir de sources
gu’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 notamment en ce qui concerne la description des processus de gestion qui 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 l'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 ou a une notation d’'un OPCVM/FIA ne préjugent
pas des résultats futurs de ce dernier. Les perspectives mentionnées sont susceptibles d’évolution et ne constituent pas un engagement ou une
garantie.

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.

Le présent document est fourni uniguement a des fins d’information aux prestataires de services d’investissement ou aux autres Clients Profes-
sionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniqguement sur demande écrite de leur part. Le présent document
ne peut pas étre utilisé auprés des clients non-professionnels. Il reléve de la responsabilité de chague prestataire de services d’investissement de
s'assurer que l'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.

En France : le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par I'Au-
torité 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 Mendes France, 75013 Paris.

Au Luxembourg et en Belgique : e 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 Suisse : le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux College 10, 1204 Genéve, 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 Na-
tixis Investment Managers ménent des activités réglementées uniguement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services qu’elles
proposent et les produits qu'elles gerent ne s'adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

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

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobiliéres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent document
ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’'achat ou de vente de valeurs mobiliéres,
ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d’investissements, les risques et les frais relatifs a tout
investissement avant d’'investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'au-
teur (s) référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une
quelcongue valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.
Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.

Crédits photos : © Getty Images. Unsplash.






A PROPOS D’OSTRUM ASSET MANAGEMENT

UN ACTEUR DE 1R PLAN EN EUROPE!

Investissement international
et implantation locale.

Adossé au 2¢ groupe bancaire en France :
Groupe BPCE2.

DEPUIS PLUS DE 30 ANS?

@ AUX COTES DE NOS CLIENTS

Plus de 1 000 clients institutionnels,
banques privées et CGPI® nous font confiance.

UNE GAMME ETENDUE
DE SOLUTIONS PERFORMANTES

> @)
7

13 stratégies taux / 10 stratégies actions
7 solutions alternatives / 1 plateforme assurantielle3.

UNE ENTREPRISE

@ RESPONSABLE ET ENGAGEE
Une des 1 sociétés de gestion francaises
signataire des UN PRI en 20084,

Une compensation 100 % de nos émissions
directes de gaz a effet de serre depuis 20163.

1-Source : IPE Top 400 Asset Managers 2019 a classé Ostrum Asset Management, précédemment Natixis Asset
Management, au 68¢ rang des plus importants gestionnaires d’actifs au 31/12/2018. 2 - Parts de marché: 21,8 % en
épargne clientéle (source:Banque de France T1-2019 - toutes clientéles non financiéres) et 21,1 % en crédit clientele
(source : Banque de France T4-2018 - toutes clientéles non financiéres). 3 - Source : Ostrum Asset Management au
30/06/2019. 4 - Principes d’Investissement Responsable des Nations Unies/Méthodologie : unpri.org.

OIOI0,

www.ostrum.com

Ostrum Asset Management

Société de gestion de portefeuille agréée par 'Autorité des marchés financiers sous le n°® GP-18000014 du 7 ao(t 2018
Société anonyme au capital de 27 772 359 euros - 525 192 753 RCS Paris - TVA : FR 93 525192 753

Siege social : 43, avenue Pierre Mendes-France - 75013 Paris

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.

Ostrum® natticse A4 NATIXIS

ASBET MAMASEHENT INVESTMENT MANAGERS
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