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Que s’est-il passé?

e Les marchés actions ont reculé ces derniers jours, le sentiment s'étantaffaiblien raison des craintes d'une deuxieme vague et
d'un éventuel ralentissement des plans de réouverture. Les tensions ravivées entre les Etats-Unis et la Chine ont ajouté aux
inquiétudes des marchés. Hier, le S&P500 était en baisse de 1,75% et le Stox&0 de 2,55 %. Ce matin, les actions asiatiques
sont en baisse et les futures sont toujours dans le rouge.

e Les rendements souverains ont chuté, le rendement du Trésora 10 ans s'élevant 2 0,62 % et celui du Bund a 10 ans & -0,54 %.
Les spreads de crédit sontrestés globalement stables, bien que les spreads HY américains se soientécartésa 735 pb alors méme
que les prixdu pétrole se sontstabilisés. Le WTlesta 25 USD le baril, tandis quele Brentesta 29 USD le baril.

e Les discussionssur larelance se poursuivent, la Commission européenne progressant dans la mise en place de son « ambitieux»
fonds de relance. AuxEtats-Unis, le Congrés discute de la phase 4. Cette semaine, la Réserve fédérale a lancé son programme
d'achat d'obligations corporate, alors méme que M. Powell et un certain nombre d'autres présidents de la Fed ont repoussé les
attentes croissantes du marché concernant des tauxnégatifs. En effet, le marché a terme des fonds de la Fed pointevers destaux
négatifs d'icidécembre, mais nous pensons qu'ily a d'autres outils que la Fed préférerait utiliser et nous ne nous attendons pasa
des tauxnégatifs pour le moment.

e Les données économiques publiées restent médiocres, le PIB du Royaume-Uniau premier trimestre ayantbaissé de 2% par
rapport au trimestre précédent. L'inflation et I'inflation ceeur aux Etats -Unis ont toutes deuxdiminué le mois dernier, en raison
d'une demande plusfaible et de la baisse des prixdu pétrole. La production industrielle européenne a chuté de 11 % en mars, ce
quiest meilleur que prévu. Les demandes initiales et continues de prestations de chémaged'aujourd'huiseront a nouveau sous
les feuxde la rampe, avec 2,5 millions de nouveauxdemandeurs et plus de 25 millions de demandeurs continus attendus.

e La publication des résultats continuesur la méme voie, avec la chute dubénéfice netde Marriott et I'arrét des rachats d'actions et
la suspensiondu dividende ; Under Armour a enregistré une pertepire que prévu au premier trimestre ; les bénéfices de Simon
Properties ont chuté de 20% ; Toyotaa vu sonbénéfice net chuter de 86 % alors que Hondaa enreg istré une perte nette;; les
revenus de Cisco ont diminué par rapport a I'année précédente et Tencenta dépassé les attentes avec des revenus en hausse de 26
%.

e Le sentiment reste coincéentre de meilleures nouvelles sur le virus et larelance et la détérioration continue de I'économie et des
bénéfices. Nous pensons toujours que les marchés sont peut-étre devenus trop optimistes par rapport a la réalité actuelle, et nous
nous attendons a une nouvelle haussede la volatilité a un moment donné. Cependant, étantdonné la force du rebond jusqu'a
présentet le fait que les attentes d'uneseconde baisse font consensus, nous ne pouvons pas tester a nouveau les creux.
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 cherchons a voir siles décés restent contenus avec des mesures de confinement plus souples
pourvoirsile chemin sera linéaire. Nous cherchons également a savoir si les récentes nouvelles encourageantes sur les
traitements seconcrétisent.

¢ Nous examinons comment les mesures derelance sont déployées pour éviter des vagues de faillites et de défauts, et comment les
défauts peuvent étre cléturés 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 sonpouvoir—
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 neseraient pas 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 crise du 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. Siége 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 luxembourgeoise
agréée parla Commission de Surveillance du Secteur Financier, société anonymeimmatriculée au RCS de Luxembourg sousle numéro 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 Colle ge 10, 1204 Geneéve, Suisse ou
son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

Lesentitéssusmentionnéessont desunitésde développement commercial de Natixis Investment Managers, la holdingd’'unensemb le diversd’entités
de gestion etde distributionde placementsspécialisésprésentesdansle monde entier. Lesfilialesde gestion et de distribution de Na tixis Invesment
Managersmenent desactivitésréglementéesuniquement danset a partir des pays ou ellessont autorisées. Les services qu’ellesproposent et les
produitsqu’ellesgérent ne sadressent pas a tous lesinvestisseurs dans tousles pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére lesinformations fournies dansle présent document comme fiables, y compris ce lles 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 desmarchésspécifiqguesdansle présent document ne constitue en aucun casun 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, 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 émisesa 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 totalité ou en partie.
Tousles montantsindiquéssont exprimésen USD, sauf indication contraire.
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