Amplifier votre
@ St i- LI m o pouvoir d'agir

ASSET MANAGEMENT

Document destiné exclusivement aux investisseurs professionnels
Rédigé le 5 décembre 2024

L’année 2024 s’achéve sur une note favorable, tant sur le marché obligataire que sur les marchés actions,
et ce malgré les divergences conjoncturelles entre les Etats-Unis et le reste du Monde et un plancher
durablement élevé sur les taux.

2025 devrait offrir un paysage complexe, marqué par l'incertitude issue du résultat des élections
américaines, et des risques inflationnistes et budgétaires accrus entretenant la volatilité sur les taux longs,
tant aux Etats-Unis qu’en Europe.

Dans ce contexte peu prévisible, Axel Botte, directeur de la stratégie marchés, Alexandre Caminade,
directeur gestion taux core et alternatifs liquides, Philippe Berthelot, directeur gestion monétaire et crédit,
et Frédéric Leguay, directeur de la gestion actions assurance, présentent les perspectives d’'Ostrum Asset
Management (Ostrum AM) sur I’économie et les marchés et les choix qui leur semblent pertinents d’opérer
pour une année 2025 tirant parti de I’environnement.

Selon Axel Botte, directeur de la stratégie marchés, le retour de Donald Trump au pouvoir annonce celui de
limprévisibilité. La politique commerciale américaine devrait se durcir au moyen de tarifs douaniers plus élevés. La
Chine est dans la ligne de mire, ainsi que le Canada et le Mexique qui forment pourtant avec les Etats-Unis une
zone de libre-échange régie par un accord commercial dont la renégociation est prévue en 2026. La hausse des
tarifs douaniers entrainera une hausse des prix pour le consommateur, constituant une source d’incertitude qui
pourrait peser sur I'investissement. Selon le scénario d’'Ostrum AM, la croissance américaine devrait passer sous
la croissance potentielle de 2 % en 2025 (1,6 %). L'Europe (1 % en 2025) et la Chine devraient également subir le
durcissement de la politique commerciale de Trump. Des marges de manceuvre budgétaires existent toutefois en
Allemagne et en Chine pour stimuler la demande intérieure. Des mesures de rétorsion sont aussi probables au
travers de tarifs douaniers ou de restrictions de quotas dimportations (par exemple de produits agricoles
ameéricains dans le cas de la Chine). Enfin, il conviendra également de distinguer le bruit du signal sur les politiques
migratoires et climatiques : les annonces de Donald Trump quant a I'expulsion de millions d’'immigrés illégaux et la
primeur donnée aux énergies fossiles risquent de se heurter & une certaine réalité.

Sur le plan monétaire, la BCE devrait réduire son taux vers 2,25 % au milieu de 'année 2025, de sorte a atténuer
le choc extérieur en maintenant I'euro autour d’1,05 $. La Fed poursuivrait quant a elle un assouplissement régulier
dont 'ampleur sera limitée par I'effet des politiques de Trump sur l'inflation. Les Fed Funds devraient se stabiliser
autour de 3,50 %, dans le haut de fourchette de la neutralité. Les risques pesant sur la croissance sont nombreux.
Outre la politique commerciale, les baisses d’'impét promises aux Etats-Unis requiérent une réduction drastique
des dépenses fédérales pour éviter un dérapage du déficit vers 8 ou 9 % du PIB. Cette situation engendrerait une
tension sur les taux a long terme américains, susceptible d’entrainer une baisse des actifs risqués.
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En 2025, le potentiel de baisse des taux restera limité aux Etats Unis et en zone euro. Cependant, l'incertitude
entourant la mise en ceuvre du programme de I'administration Trump continuera de générer une volatilité élevée,
en particulier sur les taux du trésor américain. D’aprés Alexandre Caminade, directeur gestion taux core et
alternatifs liquides, 'augmentation des émissions nettes, surtout en zone euro en 2025, devrait peser sur la partie
longue de la courbe et justifier une prime de terme plus élevée. Aux Etats-Unis, ce risque devrait plutdt se
matérialiser en 2026. Au total, les équipes d’'Ostrum AM prévoient, fin 2025, un taux a 10 ans autour de 4,30 %
aux Etats Unis et 2,30 % en Allemagne. Les points morts d’inflation, quant a eux, conserveront un potentiel de
hausse aux Etats-Unis en raison des doutes sur 'ampleur de la hausse des tarifs douaniers. L’impact devrait en
revanche étre plus limité en Europe.
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Sources : Ostrum AM, Bloomberg, 31.10.2024. * L'indice MOVE est construit de la méme maniére que le VIX. Il s'agit d'un indice pondéré en fonction de la courbe de rendement de la volatilité implicite normalisée des options de trésorerie & 1 mois
qui sont pondérées en fonction des contrats a 2, 5, 10 et 30 ans au cours des 30 prochains jours.

Coté spreads souverains, un changement de paradigme se dessine, avec une amélioration de la qualité de crédit
dans les pays périphériques, tandis que les incertitudes persistent en France et en Allemagne. En sus de
lincertitude politique, ces deux pays verront le montant de leurs émissions nettes progresser en raison de
'accélération de la réduction du bilan de la BCE avec l'arrét des réinvestissements du Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP). Le spread entre la France et 'Allemagne devrait évoluer entre 80/90 pb avec un
risque de perspective négative voire de dégradation par les agences de rating.

S’agissant des swaps spreads, particulierement volatils en cette fin d’année, une normalisation progressive est
attendue, avec cependant un niveau d’équilibre plus bas que sur les neuf premiers mois de 2024.
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En 2025, Philippe Berthelot, directeur gestion monétaire et crédit anticipe majoritairement une année de
portage pour le crédit Investment Grade (IG) en Europe dont les spreads sont en ligne avec leur moyenne a 5 ans,
contrairement au segment High Yield (HY) qui semble devenir cher sur la méme période compte tenu d’un effet
d’attrition et de volumes de « rising stars » bien supérieurs a celui des « fallen angels ». Le crédit américain est
caractérisé par des spreads au plus bas depuis 20 ans et devrait sous-performer son homologue européen sur le
prochain exercice.

Le levier des entreprises sous controle, leurs marges élevées et un taux de défaut attendu inférieur a sa moyenne
historique seront encore des facteurs de soutien pour 'année prochaine.

Ainsi, Ostrum AM prévoit pour le crédit euro, a fin 2025, un spread IG autour de 90 pb vs swap, similaire aux
niveaux actuels. Quant aux spreads HY, les équipes anticipent un écartement limité de I'ordre de 50 pb qui n’est
pas de nature suffisante a inverser la hiérarchie des performances entre ces classes d’actifs connexes. L’allocation
sectorielle, qui en général prime sur I'allocation géographique dans une zone monétaire unifiée et homogéne, fera
I'objet d’attentions particulieres, compte tenu du risque politique grandissant dans certains pays Core de la zone

euro.
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Ostrum AM affiche une préférence pour les dettes bancaires vis-a-vis des dettes des entreprises non-financiéres.
Plus généreuses en termes de spreads, elles devraient bénéficier d’'un effet de transformation accru grace a des
courbes de taux encore plus pentues. Le crédit devrait continuer a témoigner de flux entrants, bénéficiant de
rendements historiguement attractifs voire de transferts de fonds monétaires de moins en moins rémunérateurs
par suite des multiples baisses de taux des banques centrales.
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Portés en début d’'année 2024 par un marché américain qui s’adjuge une performance de plus de 20 % pour le
second exercice consécutif, les marchés européens conservent leur avance acquise au premier trimestre de cette
année, malgré un contexte domestique et international pesant. Selon Frédéric Leguay, directeur de la gestion
actions assurance, 2025 devrait étre initialement rythmée par les annonces en provenance des Etats-Unis méme
si la politique de taux de la BCE, I'évolution de la situation frangaise et les élections en Allemagne influeront
également sur la tendance.

En 2025, la croissance européenne devrait se
stabiliser, grace a I'assouplissement monétaire de la  «
BCE et la dépréciation de I'euro. Les résultats, de e e ool P ot 70 113%
nouveau en baisse légere en 2024, devraient

progresser en 2025 méme si les anticipations
actuelles apparaissent trop élevées, notamment
dans les secteurs les plus exposés au cycle et a
'économie chinoise.

Eurostoxx décembre 2025 - Cible de prix

Ostrum AM anticipe une progression de 5 % de la 432 :-15%

base bénéficiaire en Europe, ce qui implique environ
5 points de pourcentage de révision a la baisse par
rapport aux attentes des analystes. Comme aux
Etats-Unis, mais dans des proportions plus
raisonnables, les valorisations en Europe ont .7 77T S ST S S TS S S ST
pOUI"SUiVi leur hausse en 2024. En l'absence de Sources : Ostrum AM, Bloomberg, Morgan Stanley, IBES, novembre 2024.

baisse des profits, elles n’inspirent pas d’'inquiétude.

Il faudra pourtant surveiller la direction des taux longs américains ainsi que I'appétit pour les actifs risqués outre-
Atlantique qui semble jusqu’alors insatiable.

Les marchés actions européens devraient évoluer en dents de scie, dans l'attente d’'une évaluation des impacts
économiques réels d’'un premier semestre riche en événements structurants. Toutefois, les taux a court terme
devraient poursuivre leur baisse et 2025 pourrait également réserver de bonnes surprises pour une classe d’actifs
semblant sous-détenue.

En conclusion, Gaélle Malléjac, Directrice des Gestions d’Ostrum AM anticipe que, face au retour en force de
limprévisibilité lié a la réélection de Donald Trump, les investisseurs devraient, en 2025, étre confrontés a une
volatilité durable sur les marchés. Toutefois, en distinguant le bruit actuel des réalités vraisemblables, Ostrum AM
entrevoit des tendances permettant d’orienter ses choix : des taux réels a court terme tendant vers zéro, entrainant
une diminution progressive de I'attrait du monétaire en euro au fil de 2025 ; des risques budgétaires et inflationnistes
différenciés qui inviteront a se repositionner progressivement sur des maturités plus longues et des pays dont la
situation s’améliore ; une absence de récession et des taux de défaut contenus, qui devraient profiter sélectivement
au crédit euro, tant Investment Grade que High Yield de qualité, et donner lieu a des opportunités sur les marchés
actions européens au second semestre.

Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue des auteurs référencés. Elles sont émises a
la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit & titre purement indicatif et ne saurait étre interprété comme une recommandation d’investissement. Tout investissement
peut étre une source de risque financier et doit étre apprécié attentivement au regard de vos besoins financiers et de vos objectifs. 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 I'utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers.
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Mentions Iégales

Société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 ao(t 2018. Société anonyme au
capital de 50 938 997 € — 525 192 753 RCS Paris — TVA : FR 93 525 192 753. Siege social : 43, avenue Pierre Mendeés-France — 75013 Paris
— www.ostrum.com

Ce document est destiné & 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 congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans '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
document est produit & titre purement indicatif. || constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management & 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 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 I'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, un label ou a une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce
dernier. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s) référencé (s).
Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds qu’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
Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent
document ne peut pas étre utilisé aupres des clients non-professionnels. Il releve de la responsabilité de chaque 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 |égislation nationale applicable.

Veuillez lire attentivement le prospectus et le Document d’Information Clé avant d’investir. Si le fonds est enregistré dans votre juridiction, ces
documents sont également disponibles gratuitement et dans la langue officielle du pays d’enregistrement sur le site Internet de Natixis
Investment Managers (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction, veuillez consulter la section de documentation
légale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents).

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par
I’Autorité 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 : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Luxembourg Branch (Numéro
d’'immatriculation: B283713), 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International, Belgian Branch (Numéro d’immatriculation:
1006.931.462), Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100, 1000 Bruxelles, Belgique.

En Suisse : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl (Numéro d’'immatriculation: CHE-114.271.882),
Rue du Vieux College 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau de représentation a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

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
Natixis Investment Managers ménent des activités réglementées uniqguement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services
qu’elles proposent et les produits qu’elles gérent ne s’adressent pas a tous les investisseurs dans tous les 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 pas I'exactitude, I'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, 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
mobilieres, ou une offre de services. Les analyses, les opinions et certains des thémes et processus mentionnées dans le présent document
représentent le point de vue de (des) l'auteur(s) référencé(s) a la date indiquée. Celles-ci, ainsi que les valeurs mobilieres en portefeuille et les
caractéristiques présentées, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle. Il n'y a aucune garantie que les développements se produiront comme cela peut étre prévu dans ce matériel. Les analyses et
opinions exprimées par des tiers externes sont indépendantes et ne reflétent pas nécessairement celles de Natixis Investment Managers. Les
chiffres des performances citées ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

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.

Natixis Investment Managers peut décider de cesser la commercialisation de ce fonds conformément a la Iégislation applicable.
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