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WINTER IS COMING!

Aprés une année particulierement complexe ou 'improbable semble étre
devenu lanouvelle norme, nous souhaitions terminer 'année 2016 sur une
note plus légére avec un conte philosophique (pas si) absurde.

«Un écureuilvoyant les beauxjours disparaitre se met en quéte de glands
pour passer l'hiver. Aprés avoir rassemblé une quantité convenable
d'akénes une question le taraude : en a-t-il stocké assez pour l'hiver ?
Le rongeur décide donc de demander & la seule personne susceptible de
répondre a cette épineuse question: le vieux hibou, symbole énigmatique
de la sagesse. Et a la question « l'hiver sera-t-il long cette année ? »,
l'oiseau répondit: « I'hiver serarude ». Affolé par laréponse, 'écureuil se
remet a chercher frénétiquement de la nourriture. Une fois son travail
accompli, il retourne voir le hibou pour lui poser la méme question. La
réponse ne se fait pas attendre : « 'hiver sera tres rude, interminable ».
L'écureuil sent la peur poindre, mais avant de se laisser gagner par la
panique ildemande:«Dis-moivieil hibou, comment sais-tu que I'hiver sera
sidur?»,ohcesttres simple répondit l'oiseau, je base ma prédiction sur
'observation objective des éléments ! Plus les écureuils rassemblent de
glands, plus l'hiver serarude ... »

Remplagons maintenant le vieil hibou par Yellen et les écureuils par les
investisseurs, nous aurons ainsi tous les ingrédients pour comprendre
'absence quasi chronique d'action d’'une Réserve fédérale obnubilée par
le comportement (pas si) irrationnel de ses écureuils... Mais l'élection
surprise du candidat républicain a clairement changé la donne, poussant
lesbourses alahausse et pentifiant fortement la courbe des taux. Donald
Trump, ou plutdt son élection, a réussi a faire en quelques heures ce que
Yellenn'apas suréaliser enplus de deuxans!

Nous prenons acte de ce changement dans nos scénarios. La croissance
nous semble plus dynamique dans le scénario central (55%) et avec elle
nous voyons les actions des différentes zones géographiques poursuivre
leur hausse dansunenvironnementde normalisation trés progressive des
taux. Mais les risques restent nombreux ! Risque d’instabilité politique
en Italie (25%) qui nuirait fortement aux performances des actifs de la
zone euro sans peser trop lourdement sur les marchés internationaux et
les risques d’'accélération de l'inflation aux Etats-Unis qui entraineraient
une forte réaction des marchés de taux et de laRéserve fédérale (20%).

Pour plus d'information, contactez:

client.servicing@cpr-am.com
[ ] www.cpr-am.com| 3 @CPR AM
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Les équipes de CPR AM vous présentent leurs
meilleurs veeux pour 2017, a partager avec
celles et ceux qui vous sont chers.
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Document dinformation destiné aux investisseurs professionnels au sens de la directive MIF. Les commentaires et analyses expriment la stratégie globale de CPR AM sur les marchés
et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Son application est adaptée  chaque portefeuille afin doptimiser les contraintes de gestion qui lui sont spécifiques.

Du fait de leur simplification, les informations données dans ce document sont inévitablement partielles ou incomplétes et ne peuvent dés lors avoir une valeur contractuelle. Ces
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informations ne constituent ni une offre d'achat ou de vente de titres, ni un conseil en investissement et sont susceptibles de modifications sans avis préalable. CPR AM décline toute
responsabilité en cas de pertes directes ou indirectes causées par lutilisation des informations fournies dans ce document. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en
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INDICATEURS CLES

DETTE EMERGENTE: SOUS PRESSION

Le vent semble tourner sur les politiques de « quantitative
easing ». Les actifs émergents dans leur ensemble avaient
été plébiscités par les investisseurs jusquau résultat
surprise de l'élection présidentielle américaine. La victoire
de Trump a donné lieu a une réaction immédiate et violente
entrainant une forte baisse des marchés obligataires.
La dette en devise dure principalement détenue par les
investisseursafortementsouffertbaissantdeplusde10%
en4joursavantdesestabiliser.Lecocktailderemontée des
taux d'intéréts longs américains et de la forte appréciation
du dollar mettent sous pression les actifs émergents
méme si ces derniers bénéficient d'une amélioration
certaine de leurs fondamentaux et d'une remontée des prix
des matiéres premiéres qui permettront, si la tendance
se poursuit comme nous lenvisageons, de dissiper les
inquiétudes portant sur les équilibres financiers de
certainspays.Lachutedesdevisesémergentesetlahausse
des rendements de la dette émergente en monnaie locale
indiquent que les investisseurs s'inquiétent des risques qui
pesent sur le commerce mondial compte tenu des velléités
protectionnistes de Mr Trump. La question qui se pose
aujourd’hui au regard des derniers évenements est celle-
ci: le jeu en vaut-il la chandelle ? Indéniablement la dette
émergente offre des rendements attractifs et constitue
un actif de diversification intéressant. Avec I'amélioration
continue des fondamentaux et une valorisation attrayante,
une exposition a cette classe d’actifs prend tout son sens.
Il faudra néanmoins attendre que la volatilité se calme un
peu mais, a ce niveau de taux, une réexposition graduelle a
ladette endevise dure nous apparait opportune.
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TAUX ETATS-UNIS

LES ESPRITS SE PREPARENT A LA HAUSSE DES TAUX

La hausse des taux au mois de décembre ne fait plus
aucun doute. Les bons chiffres de 'emploi, de bonnes
statistiques économiques avec un rebond de lindice
manufacturier notamment montrent la solidité de
'économie outre-Atlantique. Cette probabilité est
méme de 100% pour les opérateurs de marché. Les
anticipations d'inflation remontent assez nettement, le
point morta10ans flirtant de nouveau avec labarre des
2% qui est 'objectif de la Fed. Sur la période, le 10 ans
américain remonte tres fortement, de plus de 47 bps a
2,29%.
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TAUX EURO

EXTENSION PROBABLE DU QE A SEPTEMBRE

Le ton de la réunion de la BCE d'octobre avait paru plus
accommodant avec lareconnaissance d'une persistance
d'une reprise économique modérée mais stable avec
absence de tendance haussiere de linflation sous-
jacente. La BCE semblait donc vouloir étendre son
programme d'achat d'actifs au-dela de mars 2017.
D'ailleurs, la récente remontée des taux longs a donné
de la marge de manceuvre a la BCE pour accomplir son
programme. Sur la période, a fin novembre, le taux 10
ans allemand a progressé de 10 bps a 0,27% alors que
les taux périphériques italiens et espagnols se sont
écartés respectivement de 32 bps a 1,98% et 31 bps a
1,50%. Jeudi 8 décembre, la BCE a finalement annoncé
une prolongation de son programme d'achats d'actifs
jusqu'a décembre 2017, avec un ralentissement du
rythme des achats mensuels a compter d'avril 2017
de 80 a 60 mds€. Le conseil se laisse néanmoins la
possibilité d'augmenter de nouveau son programme en
termes de temps et de taille. Il se donne par ailleurs le
droit d'acheter des titres dont les rendements seraient
inférieurs au taux de dépot. Cet assouplissement est
légerement plus fort qu'attendu méme si la baisse
mensuelle a pu étre interprétée par certains comme un
tapering.
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ANALYSE A SUIVRE

UN MARCHE AMERICAIN REFUGE MALGRE DES
VALORISATIONS ELEVEES

L'indice S&P 500 progresse de 8% depuis le début de
'année. Il arrive en téte desindices développés, confortant
sonavance sur 'Europe et le Japonsur 1 an, 3 ans, et 5 ans.
La valorisation du marché américain apparait élevée et
nettement supérieure a celle de 'Europe. En multiples de
résultats, le marché américain se paye 18,3X et l'européen
16,5X. Pour l'année 2017, les revenus des sociétés du
S&P500 devraient progresser de 6,5% par rapport a
l'année précédente, alors qu'ils ont progressé de 1,7% en
2016. La hausse des profits devrait étre de 12,4% pour
'année a venir tandis qu'elle était pratiquement nulle
pour 2016. Ces chiffres sont encourageants et laissent
anticiper une poursuite de la hausse du marché. Deux
risques pourraient perturber cette vision positive. Primo,
une hausse des taux longs qui s'accélere pour atteindre
plus de 3%. Depuis le résultat des élections américaines
le taux 10 ans a progressé de plus de 50bp a 2,40%. Cette
hausse pourrait étre alimentée par une croissance plus
forte et une inflation accompagnant un déficit budgétaire
plus important qu'anticipé. Les Etats-Unis sont la zone
qui présente le risque de krach obligataire le plus marqué.
Secondo, une désillusion sur l'exécution du programme du
président élu. Le programme d'infrastructures pourrait
étre remis en cause, faute d'accord sur le financement des
projets. Des restrictions fortes au commerce international
pourraient conduire a revoir en baisse nos prévisions de
croissance. Nous pensons que le marché américain reste
une opportunité pour 2017 avec une visibilité supérieure
aux autres marchés mais un potentiel limité par sa
valorisation.Nousresterons attentifsalaprise de fonction
du président élu.

EVOLUTION DES PER DES INDICES AMERICAINS ET
EUROPEENS

—S&P 500
—STOXX Europe 600

31/12/15
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ACTIONS ETATS-UNIS
RECORD HISTORIQUE AVEC TRUMP

Le marché actions a salué €lection de M. Trump a la surprise
générale. Le marché veut croire avec larrivée de ce dernier
aux affaires, aunnouveau paradigme. Onreparle anouveau de
croissance économique, d'inflation en anticipation des plans
derelance etdebaisse desimpots. Ce sont dailleurs les petites
capitalisations américaines quitirent le plus bénéfice de cette
situation avec une progression fulgurante de plus de 10% en
quelques séances. Le S&P progresse de plus de 7% en euro
en touchant un plus haut historique sur la semaine grace a une
appréciationdudollar face aleuro de +3%.
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ACTIONS EURO

ATTENTISME DES INVESTISSEURS

Enzone euro les incertitudes politiques et les inquiétudes
sur les banques italiennes n‘ont pas permis aux actions
de la zone euro de progresser. Lincertitude entourant
le résultat du référendum italien et les difficultés de
recapitalisation des bancaires italiennes ont longtemps
pesé sur le sentiment des investisseurs. Les chiffres
publiés attestent toujours d’une croissance économique
bien caractérisée par une remontée des indices
manufacturiers notamment. Sur la période le MSCI EMU
cede 0,31%.

ACTIONS

EUROPE

ACTIONS ASIE
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CRAINTES SURLES VELLEITES PROTECTIONNISTES DE
TRUMP

Le Japon a profité pleinement de l'élection de Trump, la
devise s'affaiblissant nettement face au dollar mais aussi
face al'euro. La nouvelle politique de ciblage de la courbe
des taux se poursuit et la croissance économique ressort
a 0,5% en glissement annuel au 3¢ trimestre. Linflation
reste toujours en retrait a 0,1% en glissement annuel.
Hors Japon ,les statistiques économiques s‘améliorent
notamment sur la partie échanges commerciaux
témoignant d'une timide dynamique en cours. En Chine
quelques inquiétudes sur le marché du logement en pleine
euphorie. Sur le mois le Topix et le MSCI AC Asie Pacifique
ex Japonprogressentrespectivement de 0,4% et 1,04%.
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LES SCENARIOS FINANCIERS A 3 MOIS A FIN NOVEMBRE 2016 75% 15% 10%

Aux Etats-Unis, l'économie est soutenue par une consommation dynamique. La Réserve fédérale indique que les SCENARIO

condition favorables aunreléevement des taux se renforcent. La croissance en zone euro se maintient. Remontée CENTRAL

des taux directeurs aux Etats-Unis (0,75%), maintien au Japon (0%) et en zone euro (0%). Remontée des taux 550/

longs aux Etats-Unis (2,50%) et en zone euro (0,40%). Légere remontée au Japon (0,05%). Hausse des bourses : @ 06
iy

@ SCENARIO CENTRAL : MEILLEURE DYNAMIQUE DE LA CROISSANCE MONDIALE PREEA !

7,5% auJapon, 5% enzone euro etdans les pays émergents et 2,5% aux Etats-Unis. Stabilité de l'euroa 1,05.

SCENARIO ALTERNATIF 1 : ACCELERATION DES ANTICIPATIONS D’INFLATION ET DEGRADATION DU DEFICIT

BUDGETAIRE AUX ETATS-UNIS

Suite a l'élection de M Trump, les marchés anticipent une accélération de l'économie américaine; entre autres ~ SCENARIO
anticipation de l'inflation, dégradation du déficit budgétaire, remontée des taux longs. Remontée des taux ALTERNATIF 1 ﬁ
directeurs aux Etats-Unis (0,75%), maintien au Japon (0%) et en zone euro (0%). Hausse des taux longs aux Etats- 204

Unis (3,00%), au Japon (0,10%) et en zone euro (0,65%). Baisse des actions avec -5% aux Etats-Unis, en zone 6 ) g
euro,-10% dans les pays émergents d’Amérique du Sud et -12,50% dans les pays émergents asiatiques. Stabilité Q

auJapon.Baissedel'euroal,03.

@ SCENARIO ALTERNATIF 2 : RISQUE POLITIQUE EN ITALIE

Les risques politiques demeurent en zone euro, plus précisément dans les pays périphériques. Le référendum SCENARIO
italienpeutétreunvecteur de volatilité. Remontée des taux directeurs aux Etats-Unis (0,75%), maintien au Japon ALTERNATIF 2

(0%) et en zone euro (0%). Baisse des taux longs aux Etats-Unis (2,20%) et en zone euro (0%). Stabilité au Japon 250
(0%). Les bourses réagissent différemment selon les zones: stabilité aux Etats-Unis et dans les pays émergents A’@
(0%), hausse au Japon (2,5%), baisse en zone euro (-10%). Baisse de l'euro a parité. Q

PERFORMANCES AU 22.11.2016
LES PERFORMANCES PASSEES NE PREJUGENT PAS DES PERFORMANCES FUTURES.

PREVISIONS DES SCENARIOS en %

Depuis le Niveau au CENTRAL ALTERNATIF 1 ALTERNATIF 2

311215 surlan surSans 221116 55 % de proba. 20 % deproba. 25 % de proba.

Etats-Unis 046% 049% 152% 050%  Tauxdirecteur 0,75% A 075% A 075% A
169% 1,99% 10,66 % 232%  Taux10ans 2,50% A 300% A 220% V¥

1256% 1024% 41,51% 375 High Yield US 380 A 450 A 400 A

-251% -075% -2181% 106  Euro/s 1,05 A 1,03 v 100 V¥

778%  545% 8543% 2203 SP500 2,50% A 500% Vv 000% M

Europe 0,01 % 0,02% 1,83% 0,00 % Taux directeur 0,00 % » 0,00 % > 0,00 % >
548%  405% 3126% 015%  Taux10Oans 0,40 % A 065% A 000% W

485% 160% 6372% 386 High Yield Europe 380 v 430 A 450 A

683% -11,82% 4247% 3044  DJEuroStoxx 50 5,00 % A 500% v -1000% W

Japon -457% -864% 11844% 18163  Nikkei225 7.50% A 000% P 250% A

EVOLUTION DE L'ALLOCATION DE CPR CROISSANCE REACTIVE

L'élection présidentielle américaine a été l'évenement du mois. Ce résultat a pris les marchés 8% 1
de court entrainant, a la surprise générale, un rebond marqué des actions et une hausse des
taux longs américains, qui progressent de plus de 50 bps. Le monde semble vouloir entrer 4,
dans un nouveau paradigme. Oubliées les craintes de déflation, place aux espoirs de rebond
de la croissance économique portée par le plan de relance et la baisse des impots. Les

11

marchés boursiers européens n'ont pas profité pleinement de 'embellie de Wall Street, les 10
investisseurs préférant attendre le résultat duréférendum italien avant de prendre position.
Les taux d’'emprunt d'état par contre ont suivi, les taux longs américains mais dans une 5% 10

moindreampleur.Onaassisté aune hausse des spreads périphériquesitaliens principalement
alors que les sondages prédisaient une victoire confortable dunon. Sur le mois, le MSCIWorld
progresse de plus de 4,8% porté par une appréciation du dollar de plus de 3% face al'euro. Le

10 ans allemand progresse de 10 bps a 0,27% alors que le 10 ans italien de 32 bps a 1,98%.

En termes d'allocation, nous avons réduit notre exposition sur les actifs émergents que ce =
soitenactions ouendette, maintenu une sensibilité obligataire proche de O et renforcé notre
investissement sur la thématique inflation et les actions américaines et japonaises.

95

90
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Source CPRAM
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actifs
CONJONCTURE
MACROECONOMIQUE

I,'ELECTION DE M.TRUMP POUR LES
EMERGENTS : DE LA VOLATILITE A COURT

TERME, MAIS PAS DE REMISE EN CAUSE DE LA
DYNAMIQUE DE CROISSANCE DE LONG TERME

VOUS METTIEZ EN AVANT DANS VOTRE GESTION, IL Y A
ENCORE PEU DE TEMPS, LES PAYS EMERGENTS. EST-CE
TOUJOURS D’ACTUALITE?

Il est vrai que nous privilégiions il y a encore quelques
semaines cette classe d'actifs, en constatant la reprise
modeste du commerce intra-asiatique, la stabilisation des
prix des matieres premieres, essentielle pour une partie du
mondeémergent, etleschiffresd’activité plutétrassurants
en Chine, tous ces facteurs étant favorables ala croissance
émergente. En effet, le monde émergent est trés sensible a
'économie chinoise,commeonapuleconstateraucoursdes
derniers trimestres. La transformation de cette derniere
économie amodifié lanature des échanges entre la Chine et
ses partenaires émergents avec des conséquences sur les
performances économiques des différents pays.

Tous ces facteurs sont toujours présents aujourd’hui
mais le contexte international a brutalement changé
depuis l'élection de M. Trump a la présidence des Etats-
Unis. En effet, ses propos tres négatifs lors de sa
campagne électorale concernant les accords commerciaux
internationaux ont eu unimpact important sur les marchés
actions émergents, les investisseurs anticipant un
ralentissement des échanges et donc de la croissance.

PAR QUELS AUTRES CANAUX LELECTION DE M. TRUMP A-T-
ELLE AFFECTE LES EMERGENTS ?

La menace d'augmenter les droits de douane sur les
produits chinois a pu inquiéter dans un premier temps,
mais le choc le plus important est vraisemblablement
lié a la montée violente du dollar contre toute monnaie.
La baisse des devises émergentes contre dollar, avec en
téte celle du peso mexicain, particulierement visé dans
larhétorique de M. Trump, a eu un impact trés négatif sur
les bourses locales. Il s'agit pour beaucoup d'une réaction
épidermique. En effet, les investisseurs s’inquietent de
la capacité des pays et entreprises émergents a assumer
leurs dettes libellées en dollar. Pour autant la situation
financiere des pays émergents s'est nettement améliorée,
depuis le mois de mai 2013, date du dernier épisode brutal
sur les émergentsavec 'annonce du « tapering » (diminution

INTERVIEW DU MOIS
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graduelle des achats de titres) de la Réserve fédérale. A
'époque les pays émergents avaient nettement souffert
de laremontée du dollar et des taux d'intérét. Depuis lors,
la plupart des pays ont réduit leur déficit courant, et ont
peu a peu modifié leur structure de financement externe,
en faveur d'un endettement en devise locale, et sur des
échéances longues afin de réduire leur sensibilité aux
variations du dollar. Mais les réflexes des investisseurs ont
lavie dure. (Graphique 1).

Graphiquel :
Solde courant en % du PIB - Estimation 2016 du FMI
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Il faut également mentionner limpact sur les taux
d'intérét des pays émergents, de la récente hausse des
taux américains, dans le scénario de « reflation » qui s'est
enclenché apres l'élection de M. Trump. En effet, comme on
apul'observerycompris en Europe ouauJapon, 'ensemble
des taux ont progressé assez sensiblement, en suivant
les taux américains. Les dettes émergentes n'ont pas été
immunes face a ce mouvement.

Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas queelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
» - document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.
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CE MOUVEMENT DE DEFIANCE VIS-A-VIS DES ECONOMIES
EMERGENTES PEUT-IL ETRE DURABLE ?

Reprenons les différents canaux de transmission. Le
mouvement haussier sur le dollar peut effectivement
persister, contre euro ou contre yen, notamment si on
considere les écarts d’anticipation sur les politiques
monétaires entre les Etats-Unis et lazone euro ou le Japon.
En revanche, face aux devises émergentes, la situation
n'est plus la méme. Ces devises ont été tres nettement
attaquées apres l'épisode de mai 2013, et sont souvent
considérées comme étant a leur prix voire pour certaines
d’entre elles sous-évaluées. Dans ce contexte, avec des
balances courantes proches de l'équilibre, les pressions
baissieres pourraient ne pas perdurer. Seuls certains pays
n‘ayant pas réduit leurs déséquilibres externes pourraient
encore subir des baisses de leur devise (Turquie, Afrique
du Sud, Colombie...). L'évolution des taux d'intérét des
pays émergents risque en revanche de suivre celle des
taux américains, méme si pour beaucoup d’entre eux
les anticipations d'inflation ne sont pas les mémes. La
situation sera d’autant plus complexe que le pays ou ses
entreprises sont endettés en dollar, plutot en Amérique
latine, ou qu'il dépend largement d'un financement externe,
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comme en Indonésie ou en Afrique du Sud. Il nous semble
donc qu'untriserafait entre les différents pays émergents
et que des opportunités d'investissement se dégageront.
(Graphique 2).

QUELSERAITLIMPACTD'UNRETOURDUPROTECTIONNISME
AUX ETATS-UNIS SURLA CROISSANCE DES EMERGENTS ?

L'un des premiers pays visés dans les déclarations de
M. Trump est le Mexique. Au-dela de la question de
'immigration et de la taxation des revenus transférés par
les travailleurs mexicains aux Etats-Unis, la renégociation
partielle ou totale du Nafta est probable. Le secteur
manufacturier mexicain pourrait en faire les frais.
Concernant les échanges avec la Chine, la mise en place
des mesures promises pendant la campagne pourrait ne
pas étre aussi aisée, la Chine ayant les moyens de faire
pression sur les Etats-Unis, notamment par sa politique
d'investissements financiers. Si la Chine conserve son
rythme de croissance actuel, les pays émergents devraient
garder une bonne dynamique, compte tenu de leurs liens
commerciaux. Certains d’entre eux pourraient méme
bénéficier du plan d'infrastructures promis par M. Trump,
via leurs exportations de matieres premieres.

Graphique 2: Dette des entreprises non financiéres, en % du PIB,

2¢me trimestre 2016, données de l'lIF
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Les commentaires et analyses refletent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas queelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
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document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.
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TAUX & CREDIT

Aude Lerivrain 3 Benoit Houzelle

INQUIETUDES SUR LA LIQUIDITE ?

Responsable de I Gérant Crédit
I'Analyse et de la
Stratégie Crédit

AUJOURP’HUI,LERISQUEDELIQUIDITEESTUNESOURCE Flux d'émissi | hé primaire d'obligati it
D'INQUIETUDE MAJEURE ux d’émission sur le marché primaire d’obligation crédi

|G euro par rapport aux montant d'achat mensuelle de la

Certains évenements de l'année 2016, comme la forte BCE (en milliard d’euros)

chute des cours du pétrole en début d’année ou le Brexit
en juin, ont mis en lumiere la faible liquidité du marché en
provoquant des pics de volatilité que 'on n‘avait pas vus
depuis quelques années. Le risque de liquidité est ainsi
devenuune source d'inquiétude majeure.

COMMENT EXPLIQUE-T-ON CE TARISSEMENT DE LA
LIQUIDITE DANS LE MARCHE ?

Deuxéléments peuventétre évoqués:ledurcissementdela
réglementation bancaire depuis la crise financiere de 2008 U0 IG primary market (in €n) ———Euro CSPP (morthly purchass in Sn)
auquel s’estajouté le lancement des programmes de rachat
d'obligations privées par la BCE et la BOE. Les banques ont
eneffetvuleursexigencesencapitallargementrenforcées
par Béle 3 tant en quantité qu'en qualité et l'ajout du
ratio de levier (le rapport du capital sur le total du bilan
et non aux risques pondérés) a compliqué la donne pour ~ Achatd'obligation crédit 1G euro par typologie de marché
les activités de banque d’investissement. De méme, les

01-16
02-16
03-16
04-16
05-16
06-16
07-16
0B-16

Sources Bloomberg, Amundi Research

ratios de liquidité comme le LCR, quirequiert la détention mBrimary merket IoSecoidary market
de titres liquides, et le NSFR, qui oblige a une meilleure *

adéquation de la duration actif/passif et a fortement 2300m
impacté les volumes sur le marché du repo en augmentant _ R

son colit, ont également obligé les banques a arbitrer leurs g

activités en fonction de leurs rentabilités respectives. On ¢ S34mn 24mn

se souvient ainsi de Deutsche Bank annoncant fin 2014 g P & &

l'arrét de ses activités de trading sur les CDS single-name é S

pour desraisons derentabilité. Enfin, lesbanques centrales g

ontaggravé le probleme en 2016 avec le lancementde leurs = * T e et A
programmesderachatd’obligationsprivéesencomplément S8 B2k e

de ceuxsur les obligations publiques. Depuis le 8 juin 2016, =

laBCE aeneffetacheté pres de 45 milliards € d'obligations

privées, plus de 80% sur le marché secondaire, le reste sur ¢ June-16 July-16 August-16 September.16 October-16
le marché primaire.

Sources Bloomberg, AmundiResearch

Enachetant 10 milliards € d'obligations privées par mois, la
BCE alapossibilité d'absorber 'équivalent de latotalité des
émissions brutes sur l'investement grade comme cela a été
le cas au mois d'aolt 2016.

Les commentaires et analyses refletent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce
document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas quielles soient exactes, completes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
asset document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée  des tiers sans lautorisation préalable de CPR AM.
management Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.
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QUELLES SONT LES CONSEQUENCES POUR LA GESTION
D'ACTIFS?

Elles sont nombreuses. Tout d’abord, la gestion active
devient plus difficile, la réduction du nombre de teneurs
de marché a entrainé un élargissement des fourchettes
de cotation rendant la génération d'alpha via le stock
picking de plus en plus difficile. De surcroit, les rotations
sectorielles des portefeuilles sont également contraintes
parlescolts de fourchette.Desinefficiences peuvent donc
perdurer plus longtemps qu'auparavant, décourageant
encore plus les investisseurs d'intervenir sur le marché.
En conséquence, et pour générer de la performance, les
gérants de portefeuille ont été obligés de passer d'une
gestion en alpha a une gestion en beta. Le marché est
devenu plus binaire, soit risk-on soit risk-off, augmentant
la volatilité de la classe d'actifs dans un univers de taux
de portage trés bas. Les actifs obligataires sont donc
de plus en plus soumis a un risque marqué de drawdown
en cas de stress de marché, comme cela a été le cas pour
le référendum britannique et pour l'élection surprise de
Donald Trump.

COMMENT SE PROTEGER ?

Dans cet environnement en mouvance, les sociétés de
gestion se sont adaptées en imposant des « swing price »
a la plupart de leurs fonds obligataires. Cette méthode
de calcul de la valeur liquidative fait payer les colts de
fourchette aux investisseurs entrants ou sortants des
fonds, protégeant ainsi les investisseurs restants. Les
techniques de construction de portefeuilles ont elle aussi
dd évoluer pour intégrer cette nouvelle contrainte. Une
structure dite en « barbell » composée d'une poche de
liquidité et d'une poche d'actifs plus risqués, est l'une des
solutions a l'équation : offrir de la liquidité sans dégrader
la performance. Enfin une utilisation plus marquée des
dérivés pour s'exposer ou se protéger d'un risque permet
d'éviter d'intervenir sur les titres obligataires.
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LE MANQUE DE LIQUIDITE PEUT-IL ETRE EXPLOITE ?

Sile mangue de liquidité est considéré comme une source
d’inquiétude, il peut également étre vu comme une source
de valeur pour les fonds. En effet, les investisseurs qui
peuvent exploiter et porter cette prime d'illiquidité auront
de bonnes chances de surperformer le marché. Les fonds
ouverts, devant fournir une liquidité jour, ne peuvent pas
se positionner en acheteur en dernier ressort et donc ne
peuvent pas exploiter pleinement cette prime. Seuls les
fonds dédiés et mandats ou le passif est tres stable ont
cette capacité. Ce changement structurel du marché de
la dette comporte évidement des risques mais aussi des
opportunités. Les gestionnaires d'actifs devront s'adapter
a ce nouvel environnement pour protéger les intéréts des
porteurs.Unaccompagnement client de qualité estdonc de
plus en plus nécessaire sur cette classe d’actifs pour bien
appréhender ces changements.

Les commentaires et analyses refletent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas quelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
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document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement.
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ACTIONS EMERGENTES

EMERGENTS, LA HAUSSE VA-T-ELLE
SE POURSUIVRE EN 2017 ?

Rodolphe Taquet Seiha Lok

Gérantactions
internationales

Responsable actions
internationales, SFAF

COMMENT EXPLIQUEZ-VOUS LA BONNE PERFORMANCE
DES MARCHES ACTIONS EMERGENTS CETTE ANNEE ? R B i A ve el

Jamais depuis 2012, les marchés émergents n‘auront
suscité autant d'engouement. L'année n'est pas encore
terminée mais les émergents affichent a fin novembre la
meilleure performance (+12,9% en euro) parmi les grands | 150 12
marchés actions.

170 T 1,3

Lesraisons quiont porté laclasse d'actifs étaient exogenes | 130

(politique monétaire accommodante de la Fed, baisse du Ll
dollar américain, apaisement des craintes sur un « hard- | 110

landing » chinois, rebond des prix du pétrole et des matieres L
premiéres, etc.). Mais cette hausse n'aurait pas tenu sans un 90 -

réelassainissement et une améliorationdes fondamentaux.

Relativement aux marchés développés, la rentabilité des 70 | ——perf. MSCI EM / MSCI World (gauche) P09

fonds propres (ROE) s'est nettement accrue. Elle s’explique
pour lessentiel par une amélioration progressive des
marges depuis la 2eme moitié de l'année 2015 et nonparune
hausse du levier financier et durecours a la dette, qui a été

=—=ROE MS5CI EM / MSCI World (droite)
50 T T T T - 08
01/12 01/13 01/14 01/15 01/16

sipénalisante pour laclasse d’actifs ces derniéres années. Sources Bloomberg, AmundiResearch
LA DONNE N’A-T-ELLE PAS CHANGE AVEC LELECTION DE Marge nette et levier financier actions
M. TRUMP AUX ETATS-UNIS ? émergentes vs développées

1,5

La forte hausse du dollar et des taux longs US ont eu pour
conséquence unventde panique surles marchés émergents | 14 -
(une décollecte de prés de $8Mds sur le seul mois de
novembre contre une collecte nette de $7Mds en 2016), 13
notamment sur '’Amérique latine enraisonde saplus grande

1,2 -
dépendance al'économie US et au dollar. !

Mais il convient de rappeler que la situation est différente | L1
de celle de mai 2013 quand les investisseurs avaient 1
vendu pour prés de $20Mds en 1 mois. Les fondamentaux

se sont nettement améliorés, la croissance est revenue 0,9 -
notamment en Asie. A l'exception des Philippines et du

Mexique, les comptes courants des grands pays sont en 08 7

nette amélioration. En Asie, l'inflation a baissé et permis 07 - ===NMarge nette MSCI EM / MSCI World
des blais.ses de taux et des mesures de réduction du déficit ——Levier financier MSCI EM / MSCI World
budgétaire. 0,6 ; . . :

01/01/12 01/01/13 01/01/14 01/01/15 01/01/16

Sources Bloomberg, AmundiResearch

Ilfautaussinoter que depuis les années 2000, la croissance
des émissions obligataires des souverains s’est faite en

e

Les commentaires et analyses reflétent lopinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues  ce jour. Les informations contenues dans ce
document n'ont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas qu'elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce

asset document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.

management Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de lnvestissement.
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grande partie en devise locale (+14% pa) et non en devise
étrangére (+2,5% pa), et sont elles-mémes en grande partie
détenues par le secteur financier et les fonds de pension
locaux.

PENSEZ-VOUS DANS CE CAS QUE 2017 SERA UNE
NOUVELLE FOIS UNE ANNEE EMERGENTE ?

Apres un « call » en septembre 2015 bien rémunéré, nous
pensons qu’a court terme, méme s'il ne faut pas s'inquiéter
outre mesure de lavolatilité, ilreste prématuré de racheter
le marché. A moyen-terme, il faut attendre le premier
trimestre 2017 et connaitre les réelles intentions de
M. Trump concernant ses mesures de protectionnisme.
Mais nous savons déja que la dénonciation des accords de
'ALENA ne serapas unsujet de ses 100 premiers jours.

Concernant la Chine, les marchés ne se focalisent plus
sur la hausse du dollar (plus que la baisse du yuan). S'il
y a un risque, nous pensons qu'il pourrait résider dans
le financement interbancaire des petites et moyennes
banques régionales. Mais la quasi-totalité des banques
chinoises sont directement/indirectement étatiques
et la proportion du financement de marché n'a rien de
comparable a celle des banques américaines au plus haut
delacrise de 2008.

D'un point de vue micro, les résultats d’entreprises au
T3 ont été tres robustes avec une croissance des BNA de
+4,3% contre-14,3%auT1.Pourl'année 2017, lacroissance
est attendue autour de 10%, ce qui semble réalisable aux
vues des derniers chiffres de PPl (84% des composants
sont positifs par rapport a 6 mois auparavant), des efforts
de réduction de colits et la promotion des PPP dans le
secteur industriel. Le volume des émissions de dette a
reculé de 15% sur 'année.

Ilest trop tot pour écarter le risque « Trump », mais 2017
pourrait étreunebonne année pour les marchés émergents,
notamment asiatiques. Relativement aux développés,
ils restent attractifs en termes de prime de risque et de
valorisation (12x les bénéfices 2016 contre 17x pour les
marchés développés).
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POUVEZ-VOUSNOUS PARLERDE CPRGEAREMERGENTS?

Le fonds a été lancé il y a 1 an et vise a surperformer le
MSCI Emergents. Sa stratégie consiste a s'adapter aux 2
grands régimes de marchés (haussier/baissier), que nous
identifions grace a nos indicateurs, afin de profiter des
opportunités d’investissement.

Sur l'année écoulée, le bilan est positif. Nos indicateurs
positionnés enrégime baissier en début d'année ont permis
au fonds de bien se positionner par rapport a son indice
et ses concurrents. En mai, nous avons revu la stratégie
et sommes passés dans un profile blend apres que nos
indicateurs soient entrés enrégime haussier.

Actuellement, le fonds favorise les pays asiatiques,
notamment la Chine, la Corée du Sud et l'Indonésie. En
revanche nous avons pris des bénéfices sur le Mexique et le
Brésil avant les élections américaines de début novembre
et restons sous-pondérés Afrique du Sud au regard de nos
indicateurs de risque pays (macro, politique et micro).

CPR GEAR EMERGENTS - PROFIL DE RISQUE"

Risque de perte en capital : oui | Risque lié au marché actions : oui l
Risque de contrepartie : oui I Risque de crédit : oui  Risque de change :
oui i IRisque de liquidité : ouil Echelle de risque selon DICI™:5 /7 |
Durée minimum de placement recommandée : supérieure 5 ans

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

* Ces informations doivent étre complétées par le prospectus disponible sur le
site cpr-am.com ou sur simple demande auprés de CPR AM. ** Le DICI (Document
d'Information Clé pour llnvestisseur) comporte les informations essentielles sur
'OPCVM, et doit étre remis a l'investisseur avant toute souscription.

Les commentaires et analyses refletent l'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues a ce jour. Les informations contenues dans ce
document nont aucune valeur contractuelle et nengagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons
pas quelles soient exactes, complétes, valides ou 3 propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles & quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce
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document n'ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans autorisation préalable de CPR AM.
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que ce soit résultant de linvestissement



