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Que s’est-il passé?

e Les marchés actions ont terminé la semaine surune note positive, avec le S&P500 en haussede 1,7 % et le Stox<&0 en hausse
de 1 %, carles nouvelles encourageantes concernant le nombre de décés dans certains pays et les attentes de stimulus encore
plus important soutiennent le sentiment. Ce matin, les futures sont orientés a la hausse et les actions asiatiques aussi.

e Les obligations restentbien élevées. Les rendements du Trésor américain a 10 ans ont reculé en fin de semaine, mais sont
remontés a 0,68 % ce matin. Les rendements du Bund a 10ans ont suivile méme chemin et sonta -0,53% ce matin. Les spreads
italiens sur les Bunds restentstables autour de 240 pb, la Banque centrale européenne ayant promis unsoutien plus important
malgré la décision de la courallemande. Les spreads de crédit sont restés stables, bien que le HY américain se soit resserré de 10
pb vendredigrace au récentrallye du pétrole. Les prixdu pétrole se sont stabilisés apreés leur récente hausse, avec le WTla 24
USD Ie baril et le Brenta 30 USD le baril. L'or continue de s'échangerautour de 1700 USD l'once.

e Comme prévu, les données sur I'emploi aux Etats -Unis ont montré que plus de 20 millions de personnes ontperdu leur travail en
avril, avec une baisse de 20,5 millions d’emplios non-agricole et un tauxde chémage en haussea 14,7 % (contre 4,4 % en mars
etun plus bas depuis 2009de 3,5 % en février). Les premiéres demandes de chémage ontfait apparaitre 3 millions de nouveaux
demandeurs d'emploiau cours de lasemaine écouléeet le nombre de demandes qui se poursuivent s'éléeve maintenanta 22,6
millions. Compte tenu de la lenteur aveclaquelle l'activité économigue devrait s'accélérer, les données sur le chdmage devraient
rester mauvaises pendant longtemps.

e Les publications de résultats se poursuivent, et la tendance a retirer les prévisions pour 2020 et a réduire les co(ts, les d épenses
et les dividendesavecelles. Ubera fait état d'une perte importanteau premier trimestre, malgré une forte hausse de lademande
pour Uber Eats. AB Inbev a vu ses bénéfices chuter, ArcelorMittal a subiune pertenette et a suspendu ses dividendes, mais
Siemens atenu bon grace a sa division Healthineers, bien gu'elle ait retiré ses prévisions, et les bénéfices de Nintendo aient
augmenté grace a sonnouveau jeu « Animal Crossing : New Horizons ». Cette semaine, nous verrons Marriot International,
Simon Property Group (le plus grand o pérateur de centres commerciauxaux Etats-Unis), Under Armour, Cisco Systems, et bien
d'autres.

e Le sentiment reste tiraillé entre de meilleures nouvelles sur les virus et la relance monétaire et fiscale d'une part, et une économie
et des bénéfices quicontinuentde se détériorer, d'autre part. Nous pensons toujours que les marchés sont peut-étre devenus trop
optimistes parrapport a la réalité actuelle, et nous nous attendons a une nouvelle augmentation de la volatilité a un moment
donné. Toutefois, compte tenu de la force du rebond jusqu'a présent et du fait que les prévisions d'une seconde baisse fontl'objet
d'un consensus, nous pensons qu'il est peu probable que nous revoyons les plus bas de mars. Néanmoins, le risque de déception
demeure et nous choisissons de rester prudents.

Ce qu’on regarde

¢ Nous surveillons les plans de réouverture dans les différentes régions, pays et industries, car la reprise ne peut pas étre
simplement « enclenchée ». Nous cherchonsa voirsiles décés restent contenus avec des mesures de confinement plus souples
pourvoirsile chemin sera linéaire. Nous cherchons également a savoir siles récentes nouvelles encourageantes sur les
traitements seconcrétisent.

¢ Nous examinons comment les mesures derelance sont déployeées pour éviter des vagues de faillites et de défauts, et comment les
défauts peuvent étre cldturés si/quandils se produisent. En effet, il estencore troptdt pour dire sices mesures seront su ffisantes
pour éviter les conséquences les plus négatives de I'épidémie, bien que la Fed en particulier fasse toutce quiest en son pouvoir —
et méme au-dela—pour limiter ces risques..
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¢ Nous examinerons depres les estimations des bénéfices a mesurequ'elles seront révisées a la baisse. Il se peut que les marchés
ne tiennentactuellementpas suffisamment compte de l'ajustement, d'autantplus que les valorisations neseraientpas aussi
attrayantes avecun "E" beaucoup plus bas.

¢ Nous surveillons les marchés du crédit et du financementpour voir siles mesures massives prises par les banques centrales, tant
aux Etats-Unis qu'en Europe, contribuenta atténuer les tensions récentes. Pour l'instant, nous pensons que les banques centrales
parviendront a maintenir les risques systémiques a un faible niveau afin d'éviter une crisedu crédit.
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Le présent document est fourniuniquement a des fins d’information auxprestataires de services d’investissement ou auxautre S
Clients Professionnels ouInvestisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I’exige, uniquementsur demande écrite de
leur part. Le présent documentne peut pas étreutilisé auprés des clients non-professionnels. Il reléve de la responsabilité de
chaque prestataire de services d investissementde s ’assurer que I’offre ou la vente de titres de fonds d’investissement oud e
services d’investissement detiers a ses clients respecte la 1égislation nationale applicable.

En France : le présent document est fourni par NatixisInvestment ManagersInternational - Société de gestionde portefeuillesagréée par|’Autoiité
desMarchésFinancierssousle n° GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de Parissousle numéro 329 450 738. Siege social : 43 avenue
Pierre MendésFrance, 75013 Paris.

Au Luxembourg et en Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A. — Société de gestion luxembourgeois
agréée parla Commission de Surveillance du Secteur Financier, société anonymeimmatriculée au RCS de Luxembourg sousle numé ro B115843.
2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg

En Suisse : le présent document est fourni par NatixisInvestment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux Collége 10, 1204 Geneve, Suisse ou
son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

Lesentitéssusmentionnéessont desunitésde dével oppement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’'unensemble diversd’entités
de gestion et de distributionde placementsspécialisésprésentesdansle monde entier. Lesfilialesde gestion et de distrib ution de Natixis Investment
Managersménent desactivitésréglementéesuniquement danset a partirdes pays ou ellessont autorisées. Les services qu’ellesproposentetles
produitsqu’ellesgérent ne sadressent pas a tous lesinvestisseurs dans tousles 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 pasl’exactitude, I'adéquationou le caractére complet de cesinformations. La remise du présent document et/ou une référence
a desvaleursmobilieres, dessecteursou desmarchésspécifiquesdansle présent document ne constitue en aucuncasun conse il 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, lesrisques et les frais relatifs a tout investisssment avant d’investir. Les analyses et les opinions
mentionnées dans le présent document représentent le pointde vue de (des) I'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, ont
susceptiblesde changer et ne sauraient étre interprétéescomme possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présentdocument ne peut pasétre distribué, publié ou reproduit, en totalit¢ ou en partie.

Tousles montantsindiquéssont exprimésen USD, sauf indication contraire.

NATIXIS INVESTMENT MANAGERS NATIXIS INVESTMENT MANAGERS INTERNATIONAL

RCS Paris453 952 681 Limited company with a share capital of 51 371060.28

Société anonyme au capital de €178 251690 euros

Siege social : 43, avenue Pierre Mendés-France, 75013 Paris Trade register n°329 450 738 ParisAuthorized by the Autorité des

www.im.natixis.com MarchésFinanciers (French Financial Markets Authority - AMF) under no.
GP 90-009.

Registered office: 43,avenue Pierre Mendés-France - 75013 Paris
WwWw.im.natixis.com

RESERVE UNIQUEMENT AUXINVESTISSEURS PROFESSIONNELS 3


http://www.im.natixis.com/

