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Que s’est-il passé?

e Les marchés actions ont connu unesemaine chargée, ayant avancés pour effacer les pertes de 2020 (aux Etats -Unis) avant de
s'effondrer de prés de 6% jeudiet de rebondir de 1,3 % aux Etats-Unis et de 0,3% en Europe vendredi. En effet, les craintes
d'une seconde vague et les perspectives sobres de reprise économiquede la Réserve fédérale ontconduit les marchés a faire une
pause. Ce matin, suite a des rapports indiquant que les cas sonta nouveau en hausse a Pékin, les futures indiquentune nouvelle
chute, avecune baissed'environ2,5% a 3 % aux Etats-Unis et en Europe. Pour l'instant, nous ne pensons pas que ce soit le
début d'uneffondrementsemblable a celuide mars, mais une plus grande volatilité pourrait persister, raison pour laquelle nous
étions restés prudents.

e La Réserve fédérale a déclaré qu'elle maintiendrait les tauxd'intérét prés de 0% au moins jusqu'en2022, ce quiest au -dela des
attentes du marché, mais I'évaluation de M. Powell de l'impact économique et de la forme de la reprise est plus sombre quece
que les marchés avaientprévu. Toutefois, M. Powell a également souligné que la Fed ne s'intéressait pas auxbulles d'actifs —
c’est-a-dire qu’ils n'essaieraient pas de les prévenir ou de les faire éclater — et qu'elle restait plus concentréesur le chdmage, qui
devrait rester élevé pendant longtemps. En effet, alors que la semaine derniére a vu le plus petit nombre de demandes initiales de
chémage depuis mars, 1,5million de personnes déposentencore des demandes, alors quele nombre de demandes continues
reste prés de 21 millions. En outre, l'nflation aux Etats -Unis est a son plus bas niveau depuis 2015, ce qui laisse supposer que la
Fed ne sera pas incitéea changer de position.

e Les rendements souverains américains ont reculé au cours de lasemaine, passant de 0,9% sur les rendements du Trésora 10 ans
lundia 0,65 % ce matin, alors que les investisseurs ont réévalué les perspectives de croissance et que les flux continuent a
rentrervers les obligations. Les rendementsallemands a 10ans ont suivila méme tendance, passant de -0,3% lundia -0,45 %.
Les spreads de crédit se sont creusés avec l'affaiblissement de l'appétit pour le risque, et ont terminé la semaine avecun IG
américain a 159 pb, un IG européen a 151 pb, un HY américain a 611 pb etun HY européena 533 pb.

e Les prix du pétrole ont égalementété frappés la semaine derniére, malgré la prolongation des réductions de production, le WT |
étant retombéa 34 USD (contre 40) par baril et le Brenta 37 USD (contre 43) par baril. Sans surprise, I'or a profité du sentiment
mitigé, grimpanta 1745 USD l'once avantde serepliera 1720 USD l'once ce matin.

¢ Nous disions depuis un certain temps que nous nous attendions a des corrections, mais que la baisse était devenue plus limitée
compte tenu d'un consensus toujours pessimiste, de niveauxde cash élevés et d'unrallye quis‘élargissait. Nous maintenons ce
point de vue et, pour l'instant, nous ne pensons pas que ce soit le début d'unnouvel effondrement. Toutefois, nous avions choisi
de rester prudents pour cette raison méme, et nous pensons toujours qu'il est trop tét pour devenirtrop agressif dans les
portefeuilles.

Ce qu’on regarde

« Nous regardons les données a haute fréquence pour voirsila réouverture setraduit par unereprise de la croissance. Et nous
gardons unceilsurles déces et les cas en unité de soins intensifs pournous assurer que le virus reste contenuau furet a mesure
de la réouverture. En Europe et en Asie, jusqu'a présent cela se passe bien. Nous vérifions également siles récentes nouvelles
encourageantes sur les traitements se concrétisent.

¢ Nous continuons a surveiller les faillites et les défauts, bien que la Fed en particulier fasse tout ce quiest en sonpouvoir-et au-
dela - pour limiter les risques de contagion.

¢ Nous examinerons les estimations de bénéfices a mesure qu'elles continueront d'étre révisées a la baisse. Apres uneforte baisse
des bénéficesau premier trimestre, les prévisions pour le deuxieme trimestre sont encore pires et pourraientpesersur le
sentiment.
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e Nous gardons un ceil sur les marchés du crédit et du financement pour voir siles mesures massives des 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’investissementou auxautre s
Clients Professionnels ouInvestisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementationlocale I’exige, uniquementsur demande écrite de
leur part. Le présent documentne peut pas étreutilisé auprés des clients non-professionnels. 1l 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 Managers|International - Société de gestionde portefeuillesagréée parl’Autorité
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 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 Genéve, Suisse ou
son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

Lesentitéssusmentionnéessont desunitésde dével oppement commercial de Natixis Investment Managers, la holdingd’unensemble diversd’entités
de gestion et de distributionde placementsspécialisésprésentesdansle monde entier. Lesfilialesde gestion et de distrib ution de Natixis Investment
Managersmeénent desactivitésréglementéesuniquement danset a partirdes 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 considéere lesinformations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des tierces
parties, elle ne garantit pasl’exactitude, I'adéquation ou le caractére complet de cesinformations. La remise du présent document et/ou une référence
a desvaleursmobiliéres, 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 investissement 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, sont
susceptiblesde changer et ne sauraient étre interprétéescomme possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pasétre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tousles montantsindiquéssont exprimésen USD, saufindication contraire.
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