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Que s’est-il passé?

 Malgré la peur d'une résurgence des cas dans certains Etats américains et a Pékin, les marchés onttenubon et ontréussia
afficherdes gainsau cours de lasemaine derniére. Le S&P500 a augmenté de ~1% et le StoxxG0 de ~4%. Ce matin, les futures
sont mitigés.

e Nous pensons que les craintes d'une deuxiéme vaguesontexagérées car il s'agit toujours d'une premiére vague, car la hausse des
chiffres est localisée et duea des situations spécifiques, et parce que nous ne pensons pas que de nouveauxconfinements
généralisés soient probables. Nous continuons a surveiller les hospitalisations pour nous assurer que touteaugmentation des cas
est gérable pour nos systémes de santé, mais nous ne pensons pas que cela fera dérailler la reprise naissante.

e Les données économiques auxEtats-Unis ont montré des signes supplémentaires d'amélioration en mai, avec un bond record des
ventes au détail — méme sielles restent négatives d'une année sur l'autre — et une modeste augmentation de la production
industrielle. La confiancedes constructeurs de maisons s'estaccrue avec la hausse des permis de construire, ce quilaisse p enser
que le marché du logement devrait continuer a s'améliorer. Les indicateurs de sentimentétaient égalementen hausse auxEtats-
Unis en mai, et lI'indice Zew allemand des prévisions de croissance a fortementaugmenté. Toutefois, le nombre de demandes
initiales de prestations de chémage auxEtats -Unis estresté auxalentours de 1,5 million et le nombre de demandes continues est
toujoursau-dessus de 20 millions, ce quimontre que le marché du travail pourrait étre plus lent a se redresser.

e La Réserve fédérale aannoncé qu'elle allait acheter des obligations d'entreprises individuelles et pas seulementdes ETFs. Bien
que celane change rien auxmontants a court terme, cetteannoncea été bien accueillie par les marchés car, avec le Main Street
Lending Program, les achats de dettes d'entreprises pourraient étre importants.

¢ Les rendements souverains ont grimpé en début de semaine avantde se replier a nouveau pour finir la semaine pres du point de
départ, avec le rendement du Trésoraméricain a 10 ans a 0,69% ce matin et le rendementallemand a 10 ans a -0,42%. Les
spreads de crédit se sont resserrés au cours de lasemaine grace au soutiende la banquecentrale, avecun IGaméricain a 146 pb,
un IG européen a 148 pb, un HY américain a 578 pb et un HY européena 519 pb. Les spreads italiens sur I'Allemagne
continuent de seresserrer, terminant lasemaine a 178 pb.

e Les prix du pétrole se sontredressés grace a la baisse des stocks apreés le record de la semaine précédente, méme s'ils restenten
dessousdes récents sommets. Le WTIlagrimpé a 39 dollars le baril et le Brent a 42 dollars le baril. L'or s'est redresséen fin de
semaine et tot ce matin, atteignant 1751 dollars, tandis que le dollar américain s'est redressé en fin de semaine.

¢ Nous continuons a penser que le risque baissier estdevenue plus limité, compte tenu d'un conse nsus toujours négatif, de niveaux
de liquidités élevés et d'unrallye quis'élargit. Néanmoins, des corrections et des périodes de consolidation sont probables et
nous ne devenons trop agressifs dans nos portefeuilles pour l'instant. Nous cherchons a établir des positions pour le long terme
au cours des prochains mois.

Ce qu’on regarde

¢ Nous regardons les données a haute fréquence pour voir sila réouverture setraduit par unereprise de la croissance. Et nous
gardonsunceilsurles décés et les cas en unité de soins intensifs pour nous 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 continuons a surveiller les faillites et les défauts, bien que la Fed en particulier fasse tout ce quiesten sonpouvoir -et au-
dela - pour limiter les risques de contagion.
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¢ 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.

e Nous gardons un ceil surles 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 auxautres
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 ManagersInternational - 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 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 College 10, 1204 Geneve, 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 et de distributionde placementsspécialisésprésentesdansle monde entier. Lesfilialesde gestion et de distribution de NatixisInvestment
Managersmeéenent 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 considere les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles destierces
parties, elle ne garantit pasl’exactitude, I'adéquationou le caractére complet de cesinformations. La remise du présent document et/ou une référence
adesvaleursmobiliéres, dessecteursou desmarchésspécifiquesdansle 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. Lesinvestisseurs doivent examiner
attentivement les objectifs d'investissements, les risques 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 présent document ne peut pasétre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tousles montantsindiquéssont exprimésen USD, saufindication contraire.
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