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Amundi

ASSET MANAGEMENT

Caractéristiques principales du fonds

Ce document fournit des informations essentielles aux investisseurs de ce fonds. Il ne s’agit pas d'un document promotionnel. Les informations qu’'il
contient vous sont fournies conformément a une obligation légale, afin de vous aider 4 comprendre en quoi consiste un investissement dans ce fonds et
quels risques y sont associés. |l vous est conseillé de le lire pour décider en connaissance de cause d’investir ou non.

LCL ACTIONS MONDE HORS EUROPE FCP

Code ISIN : (D) FR0000018756
OPCVM de droit francais géré par Amundi Asset Management, société de Amundi

Objectifs et politique d'investissement

Classification AMF ("Autorité des Marchés Financiers”) : Actions internationales

En souscrivant &4 LCL ACTIONS MONDE HORS EUROPE FCP, vous investissez dans des actions d'entreprises internationales en dehors de la Communauté
Européenne, tout en étant couvert du risque de change.

L'ojectif de gestion de votre fonds est de réaliser une performance supérieure a celle de son indice de référence, le MSCI World hors Europe, couvert du risque de
change (exprimé en euros - dividendes réinvestis), représentatif des principales capitalisations boursiéres internationales exceptées les capitalisations européennes.
Pour y parvenir, I'équipe de gestion sélectionne les entreprises dont le profil de croissance est estimé aftractif ou qui sont sous-évaluées par le marché. La répartition
géographique et sectorielle des entreprises sélectionnées peut évoluer a tout moment en fonction des perspectives de rendement anticipées. Des produits monétaires et
obligataires peuvent également étre sélectionnés.

Des instruments financiers & terme ou des acquisitions et cessions temporaires de titres peuvent étre utilisés a titre de couverture et/ou d'exposition.

Le fonds peut détenir jusqu'a 100% de son actif net en parts ou actions d'OPC et/ou de fonds d'investissement.

LCL ACTIONS MONDE HORS EUROPE FCP est éligible au PEA.

L'OPC est soumis a un risque en matiére de durabilité au sens du Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication d'informations en matiére de durabilité dans le secteur
des services financiers (dit « Réglement Disclosure ») tel que défini dans le profil de risque du prospectus.

Le résultat net du fonds est intégralement redistribué chague année et les plus-values réalisées du fonds sont réinvesties ou redistribuées chague année sur décision de
la société de gestion.

Vous pouvez demander le remboursement de vos parts chaque jour, les opérations de rachat sont exécutées de fagon quotidienne.

Recommandation : ce fonds pourrait ne pas convenir aux investisseurs qui prévoient de retirer leur apport avant 5 ans.

| Profil de risque et de rendement

a risque plus faible, arisque plus élevé, Les risques importants pour I'OPCVM non pris en compte dans l'indicateur sont
+ Risque de crédit : il représente le risque de dégradation soudaine de la
rendement potentiellement plus faible rendement potentiellement plus élevé qualité de signature d'un émetteur ou celui de sa défaillance.
= Risque de contrepartie : il représente le risque de défaillance d'un
1 2 3 4 5 6 7 intervenant de marché I'empéchant d'honorer ses engagements vis-a-vis
de votre portefeuille.

L'utilisation de produits complexes tels que les produits dérivés peut
entrainer une amplification des mouvements de ftitres dans wvotre
portefeuille.

La survenance de |'un de ces risques peut avoir un impact négatif sur la valeur
liguidative de votre portefeuille.

Le niveau de risque de ce FCP refléte principalement le risque du marché des actions )
internationales sur lequel il est investi.

Les données historiques utilisées pour le calcul de lindicateur de risque numérigue
pourraient ne pas constituer une indication fiable du profil de risque futur de I'OPCVM.
La catégorie de risque associée a ce fonds n'est pas garantie et pourra évoluer dans le
temps.

La catégorie la plus faible ne signifie pas « sans risque ».

Le capital initialement investi ne bénéficie d'aucune garantie.
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Compte rendu d'activité

Mars 2020

Les indices sont repartis a la baisse dés le 5 du mois, lorsque le nombre de cas d'infections enregistrés
aux Etats-Unis a décollé, que la Californie a déclaré I'état d'urgence et que certains GAFA ont renvoyé
leurs employés a la maison. La dynamique baissiére s'est nourrie quelques jours plus tard de la rupture
des négociations entre 'OPEP et la Russie qui négociaient pour répartir de nouvelles limitations de production.
Le baril de brent qui avait commencé le mois sur le seuil des 50$ a perdu 25% sur la seule séance du 9 mars.
Les indices européens et US ont décroché de plus de 7% ce jour-la, déclenchant la mise en ceuvre de
coupe-circuits a Wall Street pour la premiére fois depuis 2013.En I'espace d'une dizaine de jours, les réponses
budgétaires et monétaires se sont accumulées sans pouvoir inverser la tendance. Un "whatever it takes" de
500Md€ en Allemagne, des plans de 20Md£ au Royaume-Uni, de 37Md€ de la Commission Européenne, de
13% du PIB en Espagne et de 50Md$ aux Etats-Unis sont restés sans effets apparents. Choux blancs
également pour une baisse de 50pdb des taux anglais et américains, le relevement de 20 a 32Md€ du QE
mensuel de la BCE et des 200Md£ pour celui de la BoE. Les enveloppes de 300Md€ en France, et de 330Md£
en Angleterre pour garantir des préts bancaires, les 750Md$ mis sur la table par la Fed pour racheter des
bons du trésor et des MBS, la réouverture par la Fed de ses guichets de refinancement exceptionnels et une
baisse des taux de réserves obligatoires en Chine n'ont pas fait bouger les lignes non plus. Le renforcement
des mesures de confinement, notamment aux Etats-Unis, une succession des signaux macro-économiques
alarmistes et les difficultés de trouver un accord bi-partisan aux Etats-Unis pour faire adopter le plan de soutien
ont pesé plus lourd. Deux nouvelles séances de baisse historiques les 12 et 16 mars, au cours desquelles
le S&P a décroché de plus de 21% et le Stoxx600 de plus de 16% ont été le point d'orgue de la séquence
de baisse. Entre le 19 février et le 23 mars, le MSCI AC et le S&P ont abandonné pres de 34% ; le Stoxx600
plus de 35%. Le MSCI EM un peu plus de 30% ; le Nikkei un peu moins. Il a fallu attendre le 24 mars et
I'accord trouvé entre républicains et démocrates pour accoucher d'un plan porté finalement a 2.2tr$ pour
que la tendance s'inverse. L'annonce la veille au soir de la mise en ceuvre de rachats, sans limites, par la Fed
a poussé dans le méme sens. En trois séances, le Nikkei a repris plus de 18% sur ses plus bas, le S&P plus
de 17%, le MSCI AC 15%, le MSCI EM 12%. Le Stoxx600 a lui repris 14,6% soutenu par un vaste plan de
rachat d'obligations souveraines et d'entreprises a hauteur de 750Md€ de la BCE. L'inscription de 3 millions
de chémeurs de plus sur la troisiéme semaine du mois n'a pas réussi a enrayer le rebond. L'accélération
des infections et des déces aux Etats-Unis, et les craintes grandissantes sur la capacité des entreprises a
payer leurs dividendes ont calmeé le jeu sur les toutes derniéres séances de mars. La demande aux banques
de la BCE et de la PRA de suspendre leurs dividendes et rachats d'actions est venue enfoncer le clou. Sur
le mois, le MSCI AC a perdu 13,4%. La baisse a été relativement homogene. Ce sont les marchés pergus
comme plus défensifs qui ont le mieux résisté. Le Nikkei et le S&P ont abandonné respectivement 10,5% et
12,4% en monnaies locales. L'Europe (-14,4%) s'en est moins bien sortie, tout comme le MSCI EM (-15,4%)
en dépit de la meilleure tenue de sa composante Asie (-11,7%) qui a bénéficié du recul de I'épidémie et des
indicateurs de reprise d'activit¢ en Chine (MSCI China -6,6%, Shanghai -6,6%). En Europe, plusieurs
thématiques se sont disputées les scores les plus sévéres : les mesures de limitation de circulation et de
confinement et leur corolaire le choc sur la demande bien sdr. La solidité financiére et la capacité a verser
un dividende et les expositions géographiques ont lourdement pesé a la fois sur les cycliques et... les moins
cycliques. Ces lignes de partage expliquent en particulier la grande dispersion des performances
intra-sectorielles. Les transports et loisirs et les banques ont été les victimes expiatoires du mois, en
décrochant de pratiquement 30%. L'arrét de I'activité, avec des bases de codts fixes élevées, ont emporté les
premiers ; la crainte de voir les encours douteux fortement progresser et la suspension des dividendes les
secondes. L'auto a fortement réagi aux messages de prudence émis par les acteurs et I'effondrement des
immatriculations en Europe. Méme constat pour les biens et services industriels et I'immobilier, pour ce dernier
plombé par le segment de I'immobilier commercial. Tous, ont reculé de plus de 20%. La construction (et ses
concessions autoroutiéres et aéroportuaires), les media et I'assurance ont suivi de prés. Cette thématique du
retour aux actionnaires a également pesé sur les utilities et les télécoms qui n'ont pas vraiment profité de leur
profil défensif. Ce sont les entreprises les plus endettées qui les ont plombés. Les autres défensives ont mieux
résisté. La santé ne perd que 2,8%. Les boissons & alimentation (-7,9%), les biens de consommation (-9,3%)
et la distribution (-9,3%) ont bénéficié de la forte hausse des achats de précaution des ménages. En termes
géographiques, c'est la Suisse (-3,9%) qui a le mieux tiré son épingle du jeu parmi les marchés les plus
importants grace a ses pharmaceutiques et ses bilans solides. Le FTSE a également mieux résisté (-13,4%)
grace a la faiblesse de la livre. A l'autre extrémité du spectre, I'Espagne (-22,1%) et I'ltalie (-22,4%), ont été
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sanctionnées a la hauteur de leurs expositions a I'épidémie. Le CAC et le DAX finissent en ligne avec les
indices. Au sein du S&P (-12,4%), on retrouve les mémes tendances. Sous-performances des cycliques et
des financiéres et meilleur tenue des défensives. Chez eux, les utilities et les télécoms ont mieux résisté qu'en
Europe. A l'inverse, la plus forte pondération des vecteurs amont et services au sein des pétroliéres a couté
trés cher au secteur (-36,5%) qui a reculé plus lourdement qu'en Europe. Au sein du MSCI EM (-15,4%), c'est
I'Asie (-11,7%) et sa composante Chine (-6,6%) qui ont permis de limiter la casse. Les chiffres symboliques
de nouvelles infections et les indicateurs de reprise d'activité ont soutenu la tendance. A l'inverse, le LatAm
(-34,5%) et dans une moindre mesure 'EMEA (-19,4%) ont réalisé les pires performances du mois, victimes
de dégagements importants. Les devises émergentes ont suivi en enregistrant un repli de plus de 8% au profit
des devises principales devises, dollar, euro et yen en téte. Sur le front des matiéres premiéres, le choc déja
perceptible sur la demande et le déclenchement d'une guerre des prix entre 'OPEP et la Russie ont fait
exploser en vol le prix du baril (-55% pour le brent). Sur le mois de mars, le portefeuille a réalisé une
performance de -14.6%. Le fonds est exposé a 80% aux Etats-Unis, a 10% au Japon et 4% sur le Canada.

Avril 2020

Le rebond entamé sur la derniére semaine du mois de mars a la faveur des mesures adoptées par les banques
centrales "développées" et les gouvernements s'est poursuivi en avril a un rythme plus mesuré. Dans une
configuration technique assez classique. Globalement, les indices actions ont récupéré une petite moitié
de ce qu'ils ont abandonné dans la premiére patte de baisse. Ainsi, aprés avoir perdu plus de 33% entre
la mi-février et la mi-mars, le MSCI AC a repris environ un tiers de cette baisse sur les 10 derniers jours
de mars et un quart supplémentaire sur le mois d'avril, ramenant son recul depuis son point haut a 15,6%.
Méme schéma, a peu de choses pres, pour le S&P500 (-33,9% de baisse au point bas, +12,8% en avril et
-14% vs le point haut a fin avril) et le Nikkei (-31,3% de baisse, +6,7% en avril et -16,2% vs le point haut).
En Europe, la baisse du Stoxx600 avait été marginalement plus importante (-35,4%). Son rebond I'a également
été. Apres un gain de 6,6% sur le mois d'avril, il affiche encore, a fin avril, un recul de 21,6% par rapport a
son point haut du 19 février dernier. Un tiers de repris contre pratiquement une moitié sur les autres
indices développés. Partout, les indices de volatilité se sont sensiblement repliés. Deux facteurs expliquent
ce décalage. Le poids plus faible en Europe des représentants de la nouvelle économie qui ont beaucoup
mieux résisté dans la baisse et ne s'en sont pas moins bien comporté dans le rebond. Et le facteur "dividendes"
qui a lourdement pesé sur certains compartiments de la cote. La pression mise par les autorités monétaires
et par certains états de suspendre les dividendes et les programmes de rachats a lourdement pesé sur les
banques, les utilities et, dans une moindre mesure, les assurances et en a obéré leur rebond. Méme constat
sur les pétroliéres, qui ont fini dans le rouge en Europe, notamment parce que RDS a annoncé une baisse
des deux tiers de son dividende le dernier jour d'avril. Pour le reste, les marchés ont joué les mémes facteurs.
Les statistiques macroéconomiques ont envoyé des messages trés clairs sur la violence du ralentissement a
I'ceuvre, notamment sur le front de I'emploi et de I'activité. Elle ont d'ailleurs conduit le FMI a prévoir une
contraction des PIB en 2020 de plus de 6% pour les économies développées et de 1% pour les économies
émergentes. Aux chiffres de PIB T1 publiés en fin de période - en retrait de 4,8% aux Etats-Unis, de 5,8%
en France et de 6,8% en Chine, les investisseurs ont préféré jouer le ralentissement de I'épidémie et anticiper
la fin annoncée du déconfinement des deux c6tés de I'Atlantique et la poursuites des efforts des autorités
pour soutenir la croissance. Les banques centrales toujours, avec la décision emblématique de Fed d'inclure
les dettes des "fallen angels" dans ses programmes de rachat au sein d'un nouveau programme destiné a
favoriser I'accés des entreprises au crédit. Celle de la BCE d'abaisser le taux de ses TLTRO, de lancer
une nouvelles série d'opérations de refinancement a plus long terme (PELTRO). Et celle de la PBoC de
procéder a des nouvelles baisses des taux de réserves obligataires et d'un certain nombre de taux de base.
Les états ensuite, avec l'adoption aux Etats-Unis d'une enveloppe supplémentaire de 484Md€ pour le
"Paycheck Protection Program”, destinée a soutenir les PME. En Europe, un plan de soutien de 540Md<€ a été
adopté par I'Eurogroupe. Au Japon, c'est plus de 1000Md$ qui seront injectés par le gouvernement de Shinzo
Abe. Les annonces des avancées sur des traitements prometteurs ont aussi soutenu la tendance en fin
de période. Partout sur les marchés actions, les cycliques ont dominé les débats. En Europe, l'auto et les
transports et loisirs ont affiché les meilleures performances. Les services financiers et la tech ont également
pris plus de 10% grace a la violente hausse des semi-conducteurs pour cette derniére, portés par un
phénomene de reconstitution des stocks. Les biens et services industriels et les matériaux de base, la chimie
ont suivi de prés. Mais certaines défensives ont également bien tiré leur épingle du jeu : la santé (+9,6%)
grace a des bonnes publications trimestrielles et les biens de consommation qui ont surfé sur le violent
rebond des midcaps anglaises et la bonne tenue du compartiment des HPC, un des gagnants du confinement.
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Les bancaires, les défensives inversement sensibles aux taux sont restés a la traine. Les pétroliéres ont méme
fini dans le rouge. En termes géographiques, parmi les grands marchés, le DAX et ses biais cycliques et
exportatrices a surperformé. Aux Etats-Unis, les pétroliéres, les matériaux de base et la conso discrétionnaire
ont occupé le front de la hausse. La nouvelle économie et la santé leur ont emboité le pas. Sur le marché
obligataire, les taux "core" ont baissé partout. A la marge seulement aux Etats-Unis ou le 10 ans s'est installé
juste au-dessus des 0,6%. Plus nettement en Europe, en réponse aux nouvelles mesures de soutien de la
BCE. Les "spreads" périphériques ont bougé en ordre dispersé. Le "spread" italien a sanctionné le blocage
de I'Union sur la mutualisation des dettes souveraines et I'abaissement de sa note par une des grandes
agences de rating. Les changes ont peu bougé, dollar en téte. L'eurodollar a continué de fluctuer autour du
seuil des 1,09$. Les changes émergents n'ont pas réussi a se stabiliser complétement. Sur le front des
matiéres premieres, le marché a jugé insuffisantes les nouvelles mesures de limitation de production de
I'OPEP++. Le cours spot du WTI s'est établi ponctuellement a -42$ le 20 du mois. Sur la période, le cours du
brent a tout de méme repris un peu de hauteur (+11,1%) a la faveur des anticipations de déconfinement aux
Etats-Unis et en Europe et le retour a la normale des activités de production en Chine. Sur le mois d'avril, le
portefeuille a réalisé une performance de 12.98%. Le fonds est exposé a 81% aux Etats-Unis, a 10% au Japon
et 4% sur le Canada.

Mai 2020

Apres avoir gagné 10% le mois précédent, les indices globaux actions se sont adjugés un peu moins de
5% supplémentaires en mai. Au-dela des actions, tous les actifs risqués ont suivi. Le cours du brent a rebondi
de prés de 40%. Les changes émergents ont récupéré 3,4%. Les rendements "high yield" se sont resserrés
de 70 pdb en Europe, de 104 pdb aux Etats-Unis et ceux des dettes émergentes en dollar de 170 pdb. Le VIX
s'est replié de pres de 20% a 27,5%. Le MSCI AC a ainsi repris les deux tiers de ce qu'il avait perdu entre
la fin février et la mi-mars (-11,3% vs -33,8%). Il ne recule plus que de 8.9% depuis le début de I'année.
Plusieurs facteurs ont alimenté la poursuite de la hausse et le retour de I'appétence au risque. Cété symboles,
la France et I'Allemagne ont proposé la création d'un Fonds de relance au niveau de I'Union Européenne
d'un montant de 500Md€ dédié aux secteurs et aux régions les plus touchés par les effets de la pandémie,
entierement financé par des emprunts au nom de I'UE. On parle donc d'émission commune de dette et de
transferts budgétaires directs plutdt que de préts, jusqu'alors deux tabous pour Berlin. De l'autre c6té de
I'Atlantique, Mitch McConnell, le patron des républicains au Sénat a laissé entendre en fin de mois que le
principe d'un second plan de soutien n'était plus a bannir. Aux US, comme en Europe, les indicateurs
macro-économiques sont restés trés mal orientés, notamment sur le front de la consommation et de I'emploi
(14,7% de taux de chdmage officiel aux US, sans doute beaucoup plus dans la réalité), méme s'ils ont confirmé
I'amélioration accompagnant le relachement progressif des mesures de confinement. Des échos positifs
sur l'avancée des recherches de vaccins ou de traitement du COVID ont également été salués par les
investisseurs avec enthousiasme. Le retour a la normale de la production manufacturiere en Chine a
enfin soutenu le redémarrage des cours des matiéres premieres et I'appétit pour un certain nombre de
secteurs cycliques. Ce sont les marchés développés qui ont le mieux tiré leur épingle du jeu en mai. Le MSCI
Euro a gagné 5%, le S&P 500 4,8%. En Europe, c'est le marché allemand (+6,7%) et ses cycliques
exportatrices qui a dominé les débats au sein des grandes places. Le MIB italien (+3,8%) et le CAC francais
(+3,4%) sont arrivés bien derriére, plombés par quelques dossiers lourdement sanctionnés. Le biais cyclique
des performances sectorielles est ressorti clairement. Au sein du Stoxx600 (+3,5%), la construction, les
matériaux de bases, les biens et services industriels et la distribution sont arrivés en téte. La technologie est
arrivée dans le méme peloton. En dépit d'un sursaut sur la seconde moitié du mois, les financieres ont
de nouveau fini dans le rouge, tout comme les transports et loisirs, toujours plombés par les craintes des effets
durables de la crise. Les pétroliéres n'ont pas fait beaucoup mieux en finissant symboliquement dans le
vert. Au sein du S&P (+4,8%), les biais sectoriels n'ont pas été trés différents. Technologiques, matériaux,
industrielles et consommation discrétionnaire en téte ; défensives a la traine. Deux différences : les pétroliéres
et les financiéres s'en sont moins mal tirées. Toujours dans les actions, les marchés émergents sont restés
a la traine en dépit des forts rebonds enregistrés par des géographies trés sensibles aux cours des matiéres
premiéres, pétrole en téte, comme le Brésil (+8,6%) et la Russie (+6,5%). C'est le MSCI Asie qui a pesé
(-0,5%) en raison de la contre-performance de ses composantes Chine (-0,5%) et Inde (-3,8%). Une reprise
un peu poussive de la consommation, des réponses budgétaires jugées parfois insuffisantes et le retour
des tensions entre Pékin et Washington ont pesé sur les indices. Le retour des troubles & Hong-Kong a,
enfin, colté cher au Hang Seng (-6,3%). Sur le marché obligataire, c'est la polémique sur les taux négatifs
la ou ils ne prévalent pas encore qui a occupé les esprits et fagonné une partie des prix. Le 7 du mois, les
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"futures” "Fed funds" d'aodt ont pricé des taux négatifs aux Etats-Unis. Toute la courbe a suivi, le 2 ans
tombant a 0,13%. Les choses se sont infléchies en fin de période avec le retour des tensions sino-américaines.
Méme tendance au UK ou le 2 ans est tombé a -0,03%. Contrairement a la Fed qui a repoussé l'usage de
taux négatifs, la BoE a annoncé que la question était sous revue officielle. Dans I'Eurozone, aprés un
début de mois difficile en raison de la décision de justice en Allemagne mettant en doute la Iégalité de certaines
dispositions du PEPP, les "spreads" périphériques sont violemment repartis a la baisse, le BTP 10 ans
finissant a 1,43%, 33 pdb en dessous de ses niveaux de début de mois. Le dollar a perdu du terrain contre
toutes devises, traduisant la victoire de I'appétit au risque, en dépit des tensions de fin de période. Deux
bénéficiaires : I'euro porté par le compromis franco-allemand et les devises émergentes. La livre a été le
principal perdant du mois (-2% vs $) en raison des blocages des conversations sur le Brexit et du débat
sur les taux. Un mouvement anachronique : le prix de I'once d'or est resté bien orienté, notamment en réaction
aux trés mauvais chiffres de I'emploi US. Sur le mois de novembre, le portefeuille a réalisé une performance
de 3.26%. Le fonds est exposé a 81% aux Etats-Unis, a 10% au Japon et 4% sur le Canada.

Juin 2020

Les indices actions et les autres actifs a risques ont poursuivi sur leur lancée en juin. Mais la décélération a
I'ceuvre depuis le mois de mai s'est confirmée. Le MSCI AC s'est adjugé 3% supplémentaires. Aprés avoir
perdu 32% au point bas de la mi-mars, il ne recule plus que de 6% depuis le début de I'année. A I'exception
notable de I'Asie émergente (+8,3% pour le MSCI Asie) qui a continué de surperformer en juin, ce sont
les zones géographiques les plus en retard depuis le début de I'année et le creux de mars qui ont le mieux
tiré leur épingle du jeu, marchés émergents (MSCI EM +7,4%) et I'Eurozone (MSCI Euro +5,3%) faisant
sensiblement mieux que le Japon (+1,9%) et les Etats-Unis (+2% pour le S&P). Dans le méme temps, le cours
du baril de brent s'est adjugé 16,5%, celui des métaux industriels plus de 7%. C'est la tonne de carbone qui
a remporté la timbale en s'appréciant de plus de 26%. Un marché toujours en mode « risk on » en somme.
La poussée de fiévre de la volatilité en milieu de période lorsque les régulateurs européens ont proposé de
geler les dividendes bancaires et que les chiffres de la production industrielle et des exportations en Allemagne
ont soufflé le froid n'a pas duré. Le VIX est revenu sur un niveau intermédiaire autour de 30%.Méme s'il y a
eu des exceptions, les indicateurs macro-économiques ont globalement envoyé des signaux confirmant la
normalisation et plaidant pour une reprise en « V ». Cela a été particulierement le cas avec les chiffres
ameéricains de I'emploi et de la consommation des ménages qui sont ressortis largement au-dessus des
attentes. Cela n'a pas empéché les pouvoirs publics de prendre de nouvelles initiatives pour soutenir la reprise
et conforter la solvabilité des agents économiques. Aux Etats-Unis, la Fed a ainsi élargi le spectre de ses
programmes de rachats d'actifs en y adjoignant les crédits d'entreprises, tandis que le dialogue entre
républicains et démocrates au sujet d'un nouveau plan de relance s'est intensifié. En Europe, la BCE a ajouté
600Md€ a son Pandemic Emergency Purchase Programme, portant I'enveloppe globale a 1,35Tr€, et en a
repousseé I'échéance a la mi-2021. Berlin a annoncé de son cbté une enveloppe de 130Md€ sur 2020 et 2021.
Angela Merkel et Emmanuel Macron ont, par ailleurs, proposé a leurs partenaires européens un plan de
750Md€ qui serait financé par de la dette émise sur la téte de I'Union, garantie par les recettes futures de son
budget, et qui aurait vocation a soutenir les secteurs et les pays les plus touchés par la pandémie,
périphériques en téte. Un premier pas assumé vers la mutualisation de la dette, et le renforcement de
l'intégration fiscale de I'Union. Ce plan de « la Nouvelle Génération » a profité aux indices européens en
général et pas simplement aux pays censés en bénéficier le plus. Si le MIB italien (+6,8%) a bien affiché la
meilleure performance du mois, le CAC, le DAX et I'AEX, les marchés les plus importants et liquides de la
zone ont suivi de prés. L'IBEX espagnol (+2,8%) et le PSI portugais (+1,4%), les autres grands bénéficiaires,
sont arrivés bien derriére. Les performances sectorielles ont en revanche porté la trace du projet européen.
Les financiéres ont occupé le front de la hausse. Les assurances ont bondi de plus de 9%. Les banques
(+5,4%) ont surfé sur la contraction des « spreads » obligataires. En Italie, en Espagne en Allemagne, elles
ont trusté les meilleures performances. Méme constat avec la tech (+7,7%) et les utilities (+5,1%) qui devraient
profiter des ambitions vertes et digitales du projet. Les défensives ont fait la balance. La pharma, la distribution,
les boissons et alimentation ont fait du surplace. Les transports & Loisirs (-5,2%) sont les seules a perdre du
terrain, victimes des craintes d'une seconde vague et du discours trés prudent de Compass sur ses
perspectives. Les indices américains ont redonné une partie marginale de I'avance relative accumulée depuis
le début de I'année, en dépit de la poursuite sur sa lancée de la tech. Le S&P a gagné 2%, le Nasdaq 6,1%.
Les cycliques y ont moins monté qu'en Europe, les défensives plus baissé. Les financiéres n'ont pas profité
de l'appel d'air européen en faisant du surplace. Le MSCI EM a, en, revanche été le grand gagnant du mois
avec un gain de 7,4%, et plus particulierement ses composantes Asie (+8,3%) et Chine (+9%). Visiblement,
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le marché a eu une lecture positive du passage en force de Pékin a Hong Kong en faisant le pari de la fin des
troubles et de la normalisation. Il a été conforté par la publication en Chine continentale d'indices PMI
rassurants. Toute la zone a été aspirée. Méme le Sensex indien ou I'épidémie reste un sujet a progressé de
7,7%.Sur le mois de juin, le portefeuille a réalisé une performance de -0.52%. Le fonds est exposé a 81% aux
Etats-Unis, a 10% au Japon et 4% sur le Canada.

Juillet 2020

Le mois de juillet a envoyé des signaux contradictoires. D'abord avec la poursuite de la hausse des actifs a
risque. Le MSCI All Countries s'est apprécié de 5.3% supplémentaires, portant sa performance depuis le début
de I'année en territoire positif. Par rapport au point bas de la fin mars, il a repris prés de 44%. Méme constat
sur les marchés des matiéres premiéres, avec un cours du baril qui a gagné prés de 3.5% de plus pour
s'installer au-dessus du seuil des 40$ et des métaux industriels qui se sont adjugés en moyenne prés de 7%.
Méme tendance sur le marché du crédit, qui a vu ses «spreads» se resserrer significativement, en particulier
sur le High Yield. Les indices de volatilité sont allés dans le méme sens. Le VIX et le V2X se sont repliés de
15% a 20% pour se stabiliser autour de 25%. Mouvement symétrique sur le marché des changes, ou le dollar,
valeur refuge par excellence, a perdu 4.2% contre toutes devises alors que les devises émergentes se sont
appréciées en moyenne de 2.4%. Mais dans le méme temps, les actifs non risqués ont continué d'étre
recherchés. Les taux des emprunts d'Etat sont ainsi repartis a la baisse a peu prés partout, sauf en Chine.
Aux Etats-Unis, le 10 ans a méme atteint de nouveaux plus bas. Dans le compartiment des métaux précieux,
l'or a pris prées de 11% de plus, l'argent 34%.La hausse des actifs a risque s'est faite sans nouvelles
initiatives des banques centrales, méme si la taille de leurs bilans a continué de s'accroitre pour atteindre 52%
du PIB de I'Eurozone pour le BCE, 36% du PIB US pour la Fed, 32% du PIB UK pour la BoE. Les données
macro-économiques n'ont pourtant pas envoyé que des signaux positifs, méme si la normalisation s'est
poursuivie dans la sphere manufacturiére. Les publications des PIB T2 ont mis en lumiére des reculs
historiques (-32.9% aux US, -19.1% au UK, 12.1% en Zone Euro, -10.1% en Allemagne). Un certain nombre
d'éléments ont par ailleurs fait planer le doute sur la poursuite de cette normalisation, notamment les chiffres
de contamination aux Etats-Unis et I'adoption de mesures de confinement partiel dans un grand nombre de
pays. L'emploi a également été plus mauvais que prévu des deux cotés de I'Atlantique. Sur le front budgétaire,
c'est en Zone Euro ou les choses ont le plus bougé. Les 27 ont réussi a trouver un compromis pour faire sortir
de terre le fonds de relance de 750Md€ appelé de leurs veeux par I'Allemagne et la France, en ramenant
la part de fonds non affectés a 390Md€. Aux Etats-Unis, démocrates et républicains n'ont pas réussi a
trouver un accord sur le nouveau plan de soutien évalué a 1000Md$ en dépit du plaidoyer de la Fed. Cet
échec bi-partiste, les doutes sur la capacité du gouvernement a enrayer pour de bon I'épidémie, les regains
de tension avec Pékin et l'avance substantielle dans les sondages de Joe Biden, percu comme moins
favorable a la croissance que son opposant, ont mis le dollar et les taux US sous pression. Le billet vert a
perdu plus de 4% par rapport au panier de devises des principaux partenaires des Etats-Unis. L'adoption du
plan de relance et le changement fondamental de gouvernance qui l'accompagne ont fait de la monnaie unique
le principal bénéficiaire du mouvement. L'Euro a gagné du terrain contre toutes devises et presque 5% contre
dollar. Au sein des marchés actions, les performances ont été dispersées. Plus de 15% séparent les +11% du
MSCI EM Latam des -4.2% du FTSE. Ce sont en effet les marchés émergents qui ont réalisé les meilleures
opérations. La poursuite de la hausse des cours des matiéres premiéres et une vision plus optimiste de la
politique monétaire de la Fed a moyen terme ont ramené les flux sur les indices actions et les devises
émergents, Latam (+11%) et Bovespa (+8.3%) en téte. L'Asie a suivi de prés, tirée par les actions chinoises.
Seul Hong-Kong est resté a la traine, plombé par les conséquences de l'introduction par Pékin des dispositions
anti-démocratiques dans la loi organique de la ville-état et, en toute fin de période, par la décision de reporter
les élections |égislatives prévues en septembre. Au sein des marchés développés, les interrogations sur la
croissance US, n'ont pas empéché le S&P se d'adjuger pres de 6%, le Nasdaq et ses champions de la nouvelle
économie pres de 7%. A quelques exceptions pres, les publications trimestrielles sont venues valider le
mouvement en fin de période. Il n'y a guére que les pétrolieres qui n'aient pas participé a la féte, les
compagnies intégrées profitant des trimestrielles pour passer d'importantes provisions pour dépréciation et
laisser planer le doute sur leur capacité a maintenir leurs dividendes. L'appréciation du yen et la résurgence
de I'épidémie ont poussé le Nikkei dans le rouge. Méme constat pour les MSCI Europe et Euro qui ont
beaucoup souffert en fin de période. Le plan de relance a, finalement, plus profité a I'euro qu'aux indices
actions. On en trouve en revanche la trace dans les performances sectorielles. Les vecteurs «verts» en
général et « renouvelables » en particulier les secteurs de la chimie (les gaz industriels et |a filiere hydrogéne),
de la construction (les fabricants d'isolation), des utilities (les opérateurs exposés au renouvelable) et des
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pétrolieres (les fabricants d'éoliennes) ou des marchés scandinaves ont surfé sur les mémes biais revendiqués
du plan NextGen. L'appréciation de I'Euro ayant également joué un réle non négligeable sur les économies
les plus exportatrices (DAX a I'équilibre, marchés scandinaves en hausse). Le MIB italien (-1.1%) et I''BEX
espagnol (-4.4%), censés récupérer les enveloppes budgétaires les plus importantes, n'en ont pas profité,
impactés par des «accidents» valeurs notamment dans les compartiments des banques et des opérateurs
télécoms. Sur le mois de novembre, le portefeuille a réalisé une performance de 4.88%. Le fonds est exposé
a 81% aux Etats-Unis, a 10% au Japon et 4% sur le Canada.

Aot 2020

Le mois « Spoutnik ». Les performances d'aolt marquent fréquemment les esprits. Ce sera également le
cas du millésime 2020. Le MSCI AC s'est adjugé 6,2%. Si les indices US ont servi de lievres, le S&P500
gagnant 7,2% et le Nasdaq 9,7%, le Nikkei n'a pas fait beaucoup moins bien (+6,6%). Les premiers ont ainsi
dépassé leurs niveaux d'avant crise. L'Europe (Stoxx600 +3,1%) et les marchés émergents (MSCI EM +2,2%)
ont en revanche suivi a un pas plus mesuré, accentuant I'écart de performance depuis le début de I'année.
Elles sont repassées dans le vert aux Etats-Unis et dans les marchés émergents asiatiques. Elles restent
Iégérement négatives au Japon, dans le rouge de plus de 10% en Europe de plus de 30% au LatAm. Plusieurs
facteurs ont combiné leurs effets positifs. Les indices de surprise sont restés bien orientés notamment
aux Etats-Unis ou la quasi-totalité des statistiques du mois a dépassé les attentes. En Europe également,
la normalisation de la croissance s'est poursuivie, méme si la résurgence de I'épidémie a laissé des traces
ici ou la. Au Royaume-Uni, en Allemagne, on a revu en hausse les prévisions de croissance sur le T2 2020.
Des nouvelles encourageantes sur le front de traitements anti-Covid ont poussé dans la méme bonne
direction. La reprise des conversations entre Washington et Pékin a propos de I'accord commercial signé
en début d'année a par ailleurs pesé plus lourd que les regains de tension liés au tour de vis sécuritaire
opéré par la Chine a Hong-Kong et a la réaction américaine qui s'est surtout faite sentir dans la sphére
technologique. Les banques centrales ont alimenté la tendance en continuant de faire passer un message
trés accommodant. La Fed en premier lieu, par l'intermédiaire de ses minutes en milieu de période et des
déclarations de Jerome Powell a Jackson Hole ou il a officialisé I'adoption de nouveaux objectifs en matiére
d'inflation. A l'objectif habituel de 2%, il a préféré viser une moyenne autour de ce niveau, s'autorisant
implicitement de dépasser ce cap de fagon durable. En scellant leurs anticipations de taux autour de 0%
au moins jusqu'a la fin de 2021, les investisseurs ont repris confiance sur le potentiel de croissance a
moyen terme. Combinés a des hausses de prix au détail en juillet plus élevées que prévu, a une baisse
sensible des achats des banques centrales et a I'anticipation de volumes d'émissions importants a la rentrée,
les courbes de taux ont décalé a la hausse en se pentifiant de fagon importante. Le 30 ans US a repris
28 pdb, le 10 ans 18 pdb a 0,70%. Le mouvement a été de méme ampleur au Royaume-Uni. Le Bund s'est
contenté de 13 pdb, le 10 ans chinois de 5 pdb. Au Japon, la démission surprise de Shinzo Abe en toute
fin de mois n'a pas fait planer bien longtemps le doute sur la poursuite des « Abenomics » et le controle de
la courbe de taux ! Le 10 ans n'a récupéré que 3 pdb. Cela n'a pas empéché le dollar de continuer a perdre
du terrain contre euro et yuan. Parallelement, le « spread » italien a continué de se resserrer, lui aussi porté
par la perspective du plan européen « NextGen ».En Europe comme aux Etats-Unis les secteurs cycliques
ont surperformé, en particulier ceux sensibles a la thématique COVID. En Europe, les transports & loisirs
ont ainsi bondi de prés de 15% grace aux commentaires plus optimistes d'Easyjet sur les perspectives
du transport aérien. Méme tendance dans l'auto (+10,5%) grace aux bons chiffres d'immatriculation. Les
industrielles (+6,3%), la construction (+6,6%), la distribution (+5.3%) se sont également bien comportées. Les
défensives ont fermé la marche, santé en téte, victimes de l'appétence au risque et, pour les secteurs qui
y sont sensibles comme les utilities et les télécoms, a la remontée des taux longs. Cette derniére a favorisé
le meilleur comportement des financiéres. La tech et les pétroliéres ont connu des sorts divergents des
deux cotés de I'Atlantique. La premiére a trois fois moins monté en Europe (+4,4%) qu'aux US (+12%).
Emblématique, Prosus (+2,1%), le faux nez de Tencent sur la cote européenne, a pati de la contreperformance
de sa maison mere chinoise (-0,7%) victime de I'oukaze de la maison Blanche sur les « app » chinoises. Les
secondes ont mieux profité en Europe de la poursuite de I'appréciation des cours du brut grace au poids
dominant des compagnies intégrées et a I'exposition a la thématique « verte » du plan de relance européen
de ses vecteurs « éoliennes ». Aux Etats-Unis, elles ont fini symboliquement dans le rouge plombées par
leurs compartiments « aval » et « forage ».Le cours du baril s'est apprécié de 5% en moyenne en dépit
d'un ralentissement du redressement de la demande aux Etats-Unis et dans certains marchés émergents
ou I'épidémie a imprimé sa marque. La discipline de I'OPEP, le maintien de la production de « shale » US
sur des niveaux trés bas et le discours positif de I'Aramco sur la demande en Asie ont plus que compensé.
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Le cours du carbone a fait presque deux fois mieux. L'once d'or s'est stabilisée. Le bitcoin a retrouvé ses
plus hauts niveaux depuis juin 2019. Sur le mois d'ao(t, le portefeuille a réalisé une performance de 7.67%.
Le fonds est exposé a 82% aux Etats-Unis, a 9% au Japon et 4% sur le Canada.

Septembre 2020

La deuxieme vague ? Aprés un été globalement bien orienté pour les indices globaux, la rentrée s'est avérée
un peu plus agitée, le MSCI AC rendant la moitié du terrain gagné en ao(t (-3,2% vs + 6,2%). Au sein des
marchés développés, les indices US ont fait les frais de leur trés nette surperformance depuis la fin mai.
Ce sont les grands noms de la technologie US, principaux moteurs du rebond post-crise sanitaire, qui ont été
arbitrés. Sile Dow a limité la casse (-2,2%), les dégagements sur les GAFAMs ont plombé le Nasdaq (-5,1%).
Coincés dans un canal de fluctuation horizontal depuis le début du mois de juin, les indices européens ont
moins souffert méme si la résurgence de la pandémie s'est aussi faite sentir. Le Stoxx600 a abandonné 1,4%.
Les indices émergents n'ont pas échappé au mouvement de consolidation (MSCI EM -1,6%). Le rebond du
dollar (+1,9% contre un panier de devises) aprés une glissade de quatre mois, ne les a pas aidés. Comme
souvent, I'Asie (-1,1%) a bien tenu et compensé les faiblesses des composantes EMEA (-3,3%) et surtout
LatAm (-5,1%). Aprés avoir trouvé un accord avec ses créanciers fin aodt, la dette argentine a, de nouveau,
été attaquée entrainant le Merval qui a dévissé de 11,9%. De son c6té, le Bovespa (-4,8%) a souffert des
intentions prétées a J. Bolsonaro de lancer un plan de soutien destiné aux populations défavorisées au
détriment des équilibres budgétaires. Le real suivi (-2%), contraignant la Banque du Brésil a intervenir. Des
deux cbtés de I'Atlantique, les indicateurs macroéconomiques ont poursuivi leur normalisation. En Europe, si
le secteur des services a fléchi (47,6 vs 50,5 en aolt), le redressement de la sphére manufacturiére n'a montré
aucun signe d'essoufflement (53,7 vs 51,7 en aolt). Méme constat pour les indicateurs de confiance des
ménages. Aux US, les indicateurs publiés en septembre ont aussi suggéré une bonne résistance de
I'économie. Les banques centrales n'ont d'ailleurs touché a rien. Apres I'annonce fin aolt de la nouvelle
stratégie de politique monétaire de la Fed, Jerome Powell a de nouveau insisté sur sa volonté de maintenir
des taux bas pour une période prolongée, méme si l'inflation devait modérément repasser au-dessus de
I'objectif de 2%. Le marché des taux ayant déja largement intégré le message lors de la communication d'ao0t,
les points de la courbe US n'ont pas bougé. En Europe, le message de BCE est, lui aussi, resté trés
accommodant, linstitution de disant néanmoins attentive quant au renforcement récent de l'euro. Le
mouvement sur les taux longs ont été plus marqués, le 10 ans allemand perdant 13 pdb (-0,52%). Les
« spreads » périphériques se sont légérement resserrés, de maniére plus nette en ltalie ou des scrutins
régionaux, favorables pour le parti Démocrate, ont réduit le risque d'élections anticipées. En Europe, le facteur
"COVID" a souvent eu un role déterminant sur les performances des marchés actions, tant géographiques
que sectorielles. Plus résistants a la pandémie au printemps, les pays du Nord ont, de nouveau, mieux résisté.
Constat inverse pour les pays qui avaient été contaminés plus séverement dans la premiere vague, tels que
la Belgique, I'Europe du Sud et la France. Grace a un sterling affaibli par la stratégie de négociation adoptée
Boris Johnson, le FTSE (-1,5%) a limité la casse. Pour ce qui est des performances sectorielles, elles ont
reflété les expositions a un éventuel nouveau ralentissement de la croissance et l'aversion au risque.
Financiéres - bancaires en téte - pétroliéres et les transports & loisirs ont trés largement sous-performé comme
ils I'avaient fait en février-mars. La santé et les secteurs liés a la consommation ont partiellement compensé.
Le biais COVID est moins lisible sur les performances des marchés américains. De violentes prise de
bénéfices sont venus plomber les GAFAMs (Apple -10,2%, Microsoft -6,7%, Amazon -8,8%, Facebook
-10,7%, Alphabet -10,1%). Les doutes exprimés par J. Powell sur la pérennité du rebond I'économie
américaine et I'enlisement des négociations sur le sujet entre le Secrétaire au Trésor, démocrates et
républicains ont été les principaux facteurs de la consolidation. Le retour des tensions avec la Chine n'a pas
non plus poussé dans le bon sens. En fin de période, Steven Mnuchin et Nancy Pelosi ont repris leurs
échanges. Trop tard pour avoir un impact significatif. Comme en Europe, les cycliques ont occupé le front de
la baisse, pétrolieres en téte. Les cours des matiéres premiéres ont également fortement réagi a cet
environnement risk et a la remontée du billet vert. Prés de 6% de baisse pour le WTI et 10% pour le Brent,
pénalisés par la décision de I'Arabie Saoudite et du Koweit de diminuer leurs prix, et le repli des importations
chinoises début septembre de leurs points hauts de I'été. Victime d'une performance envieuse depuis le début
l'année (+24%), l'or n'a pas profité de I'environnement « risk-off » (-4,2%). Sur le mois de septembre, le
portefeuille a réalisé une performance de -3.08%. Le fonds est exposé a 82% aux Etats-Unis, a 10% au Japon
et 4% sur le Canada.
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Octobre 2020

Le rebond des indices actions entamé lors de derniers jours de septembre s'est prolongé jusqu'au mitan de la
période sous revue, entretenu par les innombrables « stop & go » entre républicains et démocrates sur les
discussions autour de la derniére patte du plan de relance. Les espoirs de voir des négociations aboutir avant
le scrutin du 3 novembre ont poussé le marché vers les actifs risqués. L'avance de Joe Biden dans les
sondages, et la probabilité faible de voir le candidat sortant contester le résultat de I'élection, ont eu un effet
similaire. Vu avec circonspection par les marchés il y a quelques semaines encore du fait de ses volets
réglementaire et fiscaux, le scénario d'une « vague bleue » semble maintenant accueilli comme la promesse
d'une relance budgétaire plus importante que celle proposée par le camp républicain. Et donc, une bonne
chose. Tout cela a permis d'éclipser les signes d'essoufflement de la reprise, tant aux US sur le marché de
I'emploi, qu'en Europe avec les chiffres décevants envoyés par la sphére industrielle en aolt (+0,3% vs
+2,5%e au UK ; +1,3% vs 1,7%e en France). Le 12 octobre, le MSCI World avait quasiment retrouvé les points
hauts historiques sur lesquels il était avant la crise sanitaire. La forte résurgence des infections au covid-19 et
l'introduction de nouvelles mesures de restrictions sanitaires en Europe ont ensuite sifflé la fin de la récréation,
mesures rapidement suivies par de nouvelles périodes de confinement, en France et en Allemagne
notamment. Si la saison des publications T3 s'est globalement bien passée, elle n'a que trés partiellement
compensé le mouvement de désaffection pour les actifs risqués qui s'est amorcé a partir de la mi-octobre. Le
MSCI AC a perdu 2,4%. Les dégagements ont été plus nets en Europe (Stoxx600 -5,1%) qu'aux US (S&P500
-2,7%) ou la rotation en faveur des cycliques a amorti la baisse. Totalement épargnée par la seconde vague
de contamination, I'Asie (MSCI China +3,3%) a permis aux indices émergents de rester dans le vert (MSCI
EM +2,1%) en dépit des dégagements « risk off » dont ont été victimes les composantes LatAm (-1,1%) et
EMEA (-6%). En Europe, un certain nombre d'indicateurs (IFO, ZEW) sont venus confirmer le ralentissement
de la reprise suggéré par les indices PMI publiés en début de mois. En avouant que la reprise économique
perdait de I'élan a un rythme plus rapide qu'anticipé, Christine Lagarde n'a pas fait passer un message
différent. Elle a d'ailleurs laissé peu de doutes sur le fait qu'un recalibrage de la politique monétaire aurait lieu
en décembre prochain. La perspective d'un nouveau coup de pouce monétaire, assez largement anticipée,
n'a eu qu'un effet trés limité sur les indices européens. En reculant de plus de 5%, le Stoxx600 affiche en
octobre sa pire performance depuis mars dernier. Les indices aux biais cycliques marqués ont souffert encore
davantage. Le DAX a décroché de 9%, également plombé par la sanction subie par SAP (-31,1%) aprés avoir
revu en baisse ses objectifs. Les technologiques européennes ont d'ailleurs trés largement sous-performé
l'indice large en octobre pour cette raison. Principales victimes du reconfinement, les segments consommation
(distribution, biens et services aux consommateurs, food & bev) ont perdu entre 5% et 6,6%. Santé (-7,4%) et
assureurs (-7%) ont également fait encore moins bien. Les incertitudes autour de I'élection US et son impact
sur le prix des médicaments a pesé sur la premiére. Les seconds ont souffert d'arbitrages au profit des
bancaires, dont les publications T3 ont confirmé le repli des provisions et fait passer des messages rassurants
sur les dividendes. A l'autre extrémité du spectre, les acteurs des paris en ligne, pour qui le confinement ne
posera pas de probléme, sont la principale raison de la nette surperformance du transport et des loisirs. Les
taux longs ont reflété a la fois les attentes d'une politique monétaire encore plus expansionniste d'ici la fin de
I'année, mais aussi les craintes liées a la seconde vague du COVID-19. Le Bund a perdu 11 pdb, finissant a
-0,63%. L'aplatissement a été comparable en France, ou I'OAT 10 ans a reculé de 10 pdb. L'anticipation d'un
assouplissement monétaire en décembre s'est également ressentie sur les taux périphériques. Le 10 ans
transalpin a laché 11 pdb a 0,76%. Son équivalent portugais en a laché 16. Le renforcement des attentes sur
les annonces de la BCE en décembre a mis la pression sur I'eurodol (-0,6%). Sur le front du Brexit, en dépit
du lancement d'une procédure de sanction par Bruxelles a I'encontre de Londres et des menaces d'arrét
des négociations régulierement renouvelées par Boris Johnson, la livre a confirmé le mieux entamé a la
mi-septembre. Le FTSE a suivi ses pairs européens. Le scénario du mois n'a pas été différent aux US, ou
le retour de la menace sanitaire et la perspective du report aprés les élections de la derniére patte du plan
de relance ont fait plier les indices a mi-parcours. Incitant a nouveau a plus de soutien budgétaire, Jerome
Powell a de nouveau mis en avant ses craintes sur le rythme de la reprise. Les publications mitigées des
grands noms de la tech ont enfonceé le clou en fin de période, faisant passer le VIX de 26% a 38%. Néanmoins,
la sanction a été moins sévere qu'en Europe, les cycliques profitant plus largement de la rotation sectorielle.
De ce c6té de I'Atlantique, les chiffres macroéconomiques ont paru mieux orientées qu'en Europe. L'estimation
du PIB T3 a surpris a la hausse (+33,1% glissement annuel vs 32¢), en raison de la moins mauvaise tenue
de la consommation. Méme constat pour le moral des ménages et les ventes au détail. Si la « vague bleue »
attendue le 3 novembre prochain a soutenu les secteurs cycliques, elle a aussi laissé des traces sur la courbe
US. Le 10 ans a fini en hausse de 19 pdb a 0,87%, un niveau qui n'avait pas été atteint depuis le 8 juin.
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Du co6té des matiéres premiéres, les performances ont été dispersées. Ce sont les cours du pétrole qui ont
été le plus nettement impactés (WTI -11%, brent -8,5%). Les inquiétudes sur I'impact des confinements
européens sur la demande, l'accélération de la reprise des exportations libyennes ont pesé plus lourd qu'une
intense saison des ouragans dans le golfe du Mexique. Les métaux industriels (+2,8%) ont été plus résistants
grace a la solidité des statistiques chinoises. Comme en septembre, I'or n'a pas profité de I'environnement
« risk-off » (-0,4%).

Novembre 2020

Un mois historique apreés la sanction subie par les indices fin octobre avec l'introduction de nouvelles mesures
de restrictions sanitaires et/ou de confinement. De bonnes publications dans la sphére industrielle
européenne, revenue en octobre sur des niveaux inédits depuis juillet 2018 et I'anticipation d'une « vague
bleue » a 'occasion du scrutin présidentiel US, gage d'un plan de relance massif, ont trés t6t mis le marché
sur de bons rails. Mais l'accélération haussiére est venue quelques jours plus tard, avec I'annonce de résultats
trés encourageants du candidat-vaccin du couple Pfizer/BioNtech. L'ampleur du test - 40.000 patients - et une
efficacité de 90% - ajustée a 95% quelques jours aprés - ont pris le marché par surprise et relancé les espoirs
autour d'un vaccin disponible avant la fin de I'année. L'efficacité, tout aussi élevée (94%), du vaccin de
Moderna Therapeutics, annoncée une semaine plus tard, a enfoncé le clou. Le lancement de la transition a la
Maison Blanche au terme d'une dizaine de jours compliqués a également contribué. Convaincu que le
probléme « covid-19 » ne serait bientét qu'un lointain souvenir, le marché a sensiblement renforcé son
exposition aux actifs risqués. Le MSCI World s'est envolé de 12,8%, une performance mensuelle inégalée
dans I'histoire. La vigueur du rebond a été plus nette en Europe, jusque-la trés en retard par rapport aux
marchés développés et émergents, permettant au Stoxx600 (+13,9%) de sortir du canal horizontal dans lequel
il était enfermeé depuis la fin mai. Déja dans le vert depuis le début de I'année a fin octobre, le S&P500 (+10,9%)
a suivi a courte distance, plombé par la sous-performance des GAFAMs. L'impact du retour de I'appétit pour
le risque a été plus hétérogéne sur les indices émergents. Peu concernée par la seconde vague de
contamination, l'effet « vaccin » a logiquement moins bénéficié a la composante Asie (+7,5%) du MSCI EM
(+9,3%) qu'aux composantes LatAm (+21,9%) ou EMEA (+15,6%). Le Kospi coréen n'en est pas revenu sur
ses plus hauts historiques. Tokyo, sur des niveaux inédits depuis janvier 1984. La volatilité s'est dégonflée,
des deux cbtés de I'Atlantique (VIX -46% ; V2X -35%). Les indices européens ont logiquement profité a plein
des annonces de Pfizer et Moderna, aidés par les messages clairs de la BCE sur le trés probable recalibrage
de sa politique monétaire en décembre. La confirmation du redémarrage de I'économie chinoise est également
allée dans le bon sens, éclipsant les contretemps dans la mise en ceuvre du plan « NextGen ». Méme le retour
de l'eurodol autour de 1,20$ n'a pas entamé l'enthousiasme du marché. L'effet « rattrapage » explique
I'essentiel de la hausse et de la hiérarchie des performances tant géographiques que sectorielles. L'lbex ibére
(+25,3%) et I'ASE hellene (+29,4%), les deux grands gagnants en zone euro, affichent encore des replis
respectifs de 13,1% et de 17,3% depuis le début de I'année. Le constat vaut également au niveau sectoriel,
bancaires et pétrolieres affichant encore des reculs proches de 25%, et ce, malgré des rebonds supérieurs a
30% au cours de la période sous revue. Assureurs (+24,9%) et valeurs du transport (+18,5%) en ont
également profité. Les défensives de la santé (+6,2%), de la consommation non-discrétionnaire (HCP +3,1%,
alimentation +8,6%) n'ont pas réussi a suivre le rythme. Sur le marché obligataire, les choses ont été moins
linéaires. Le marché a d'abord re-calibré ses attentes en matiére de politique monétaire avec l'arrivée des
vaccins, emmenant le Bund sur -0,47% autour du 10 novembre. Les propos de Christine Lagarde sur
l'efficacité des opérations de TLTRO a ensuite conduit a ajustement, limitant I'impact sur le 10 ans allemand
a +6 pdb (-0,57%). L'effet a été plus sensible sur les « spreads » périphériques (-19 pdb pour le « spread »
italiens ; -13 pdb pour son équivalent lusitanien). Hors zone euro, les conversations se sont intensifiées entre
Londres et Bruxelles pour trouver un accord d'ici la fin de I'année. Les deux parties semblent d'accord sur 95%
des sujets, sauf que les derniers 5%, a I'origine du blocage, sont les mémes depuis 4 ans. Il n'y pas eu de
« vague bleue » aux Etats-Unis comme les investisseurs I'avaient anticipé méme si la victoire de Joe Biden a
été aussi nette que celle de Donald Trump quatre ans auparavant. Pour autant il a fallu une bonne dizaine de
jours pour que ce dernier se résolve a lancer la transition. Les bonnes nouvelles sur le front des traitements
anti-covid ont, de toute facon, vite mis Dow et S&P500 dans de bonnes dispositions. Exception faite du marché
de I'emploi, dont I'essoufflement s'est confirmé, les indicateurs d'activité ont plutdt joué favorablement, tout
comme les messages en provenance de la Fed ou les premieres nominations au sein de I'équipe Biden (Janet
Yelle au Trésor). Dans les derniers jours, le Dow s'est méme offert le luxe de franchir la barre symbolique de
30.000 points pour la premiére fois de son histoire. La-bas, les arbitrages ont profité a la thématique
« value/cycliques », au détriment des secteurs étiquetés « Covid » ou « défensif/croissance »). Comme en
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Europe, pétrolieres (+28%) et financiéres (+16,9%) ont été les principaux moteurs de la hausse. Industrielles
(+16%) et matériaux de base (+12,5%) ont suivi. Secteurs défensifs et les secteurs « Covid » n'ont pas réussi
a suivre. Les GAFAMs non plus. Si la victoire de Joe Biden a d'abord eu pour effet d'emmener le 10 ans US
au-dessus des 0,95%. Il est progressivement revenu autour de 0,84% (-3 pdb), aidé par la publication d'une
inflation nulle en octobre. Le violent retour de I'appétit pour les actifs risqués s'est également ressenti sur les
autres classes d'actifs. Les cours du brut ont été portés, comme beaucoup d'autres actifs, par les bonnes
nouvelles sur le front des vaccins et la perspective d'une normalisation de I'activité globale. Et aussi par le
recul du billet vert. Le brent a pris 27% ; le WTI 26,7%. Les métaux industriels se sont adjugés un peu plus de
11%, pendant que I'or en perdait un peu plus de 5%. Sur le change, I'eurodol a fini le mois avec une incursion
au-dessus de 1,209%, un niveau pas vu depuis le mois de septembre. Cette hausse s'est nourrie de I'appétit
pour le risque, traditionnellement négatif au dollar, mais aussi d'une surperformance de la monnaie unique,
soutenue par les perspectives d'un rebond de I'activité en Europe. Symbole a lui seul d'un marché en mode
« risk on », le bitcoin s'est envolé de. 40% !

Décembre 2020

L'appétit pour le risque ne s'est pas démenti a I'occasion du dernier mois d'une année historique a bien
des égards. Aux 12,3% gagnés en novembre, le MSCI World a ajouté 4,3% supplémentaires grace aux
épilogues positifs, obtenus a la derniére minute, sur les deux derniers sujets de préoccupation du marché :
l'accord commercial entre Londres et Bruxelles pour une sortie ordonnée du Royaume-Uni de ['Union
Européenne et celui conclu entre républicains et démocrates sur les 900Mds$ de la derniére patte du plan de
relance US. Le début des vaccinations des deux cétés de I'Atlantique et les messages positifs des autorités
de santé sur l'efficacité des vaccins ont constitué le troisiéme fil rouge de la dynamique haussiére. Méme
I'apparition en fin de période aux Royaume-Uni et en Afrique du Sud d'une nouvelle souche de la covid-19,
sensiblement plus contagieuse, rappelant aux investisseurs qu'il pourrait y avoir du moins bien avant le mieux
sur le front de la pandémie n'a pas réussi a changer la donne. A I'exception du Nasdaq (+5.7%), les grands
indices « développés » ont avancé a peu prés du méme pas. Le Stoxx600 s'est adjugé 2,6% supplémentaires.
Aux US, le S&P500 a gagné 3,6% pour atteindre de nouveaux plus hauts historiques. La hausse du yen (+1%
vs USD) n'a pas pénalisé le Nikkei plus que cela (+3,8%). Les indices émergents (MSCI EM +7,4%) se sont
distingués a la hausse. Le MSCI EM Asie a grimpé de plus de 7%, surfant sur les signaux positifs des
statistiques chinoises et le maintien d'une situation sanitaire sensiblement meilleure qu'aux Amériques ou en
Europe. La composante EMEA a fait un peu moins bien (+5,3%) ; Le LatAm et son biais « commos » beaucoup
mieux (+11,9%). En Asie, les indicateurs macroéconomiques chinois ont, confirmé I'amélioration de la
situation, la production industrielle retrouvant son meilleur niveau depuis mars 2019.En Europe, les indices
ont validé leurs violents rebonds du mois précédent. Méme I'apparition en Grande-Bretagne d'une variante
plus contagieuse de la covid-19 n'a provoqué qu'une Iégére correction technique, vite compensée par I'accord
trouvé in extremis par Londres et Bruxelles sur le Brexit. Les discussions de la onziéme heure ont finalement
permis de trouver une voie commune sur les deux sujets les plus ardus, les droits de péche et les conditions
d'une concurrence équitable post-Brexit. L'autre élément important a été le déblocage la négociation autour
du plan de relance européen de 750Md€, grace a un compromis trouvé avec la Pologne et la Hongrie. Les
indices PMI préliminaires pour décembre se sont d'ailleurs révélés bien moins mauvais que prévu en
Allemagne (52,5 vs 50,5e et 51,7 en novembre), en France (49,6 vs 43e et 40,6) et en Zone Euro (49,8 vs
45,7e et 45,3). La hausse des cours des matieéres premieres et la poursuite du retour de la thématique
« value » ont logiquement poussé les matériaux de base. Idem pour les autres cycliques, comme les
industrielles (+3,8%), 'automobile (+4,5%) ou les media (+4,5%). Victimes de leur violent rebond de novembre
et d'un discours encore malthusien de la BCE sur les retours aux actionnaires, les bancaires (-0,1%) ont eu
plus de mal. Les défensives des télécoms (-2.1%) et de la santé (inchangé) n'ont pas fait beaucoup mieux.
Comme attendu, la BCE est restée trés accommodante, relevant de 500Md€ le plafond du PEPP tout
en allongeant sa durée jusqu'en mars 2022. Les rendements ont trés peu bougé (Bund inchangé a -0,57%),
au-dela des arbitrages subis par le Gilt (-11 pdb) aprés le « deal » annoncé le 24 décembre. Malgré une
situation sanitaire de nouveau préoccupante, un discours du FOMC a la marge moins accommodant que ce
que le marché espérait et de statistiques montrant que la reprise s'essoufflait, les actions américaines
ont enchainé les records. Le Dow et le S&P500 ont pris entre 3,4% et 3,8%. Le Nasdaq (+5,7%) a fait
sensiblement mieux, confirmant I'appétit du marché pour les technologiques. Les hausses spectaculaires de
Doordash (+86%) et d'Airbnb (+113%) a l'occasion de leurs premiers jours de cotation n'ont pas dit autre
chose. L'accord a 900Md$ conclu entre républicains et démocrates, et prévoyant notamment un chéque de
600$ pour la quasi-totalité des ménages américains, et sa ratification a I'arrachée par Donald Trump ont levé
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le dernier voile de I'année 2020. En signant au passage la loi de financement de I'Etat fédéral, le locataire de
la Maison Blanche a également évité un « shutdown ». Aux cbtés des technologiques, ce sont, comme en
Europe, les cycliques qui ont fait I'essentiel de I'effort (pétrolieres +4,4%, financieres +6,3%, matériaux de
base +2,5%, consommation discrétionnaire +2,5%). Exception faite de la santé (+3,9%) qui a plutdt bien
absorbé l'accueil mitigé de I'offre a 39Md$ d'AstraZeneca sur Alexion, les défensives ont sous-performé
(immobilier +1,5%, utilities +0,7%, consommation non-discrétionnaire +1,8%). Le rendement du 10 ans US
a pris 7 pdb a 0,91%.Sur les autres classes d'actifs, I'aversion pour le risque a aussi poursuivi son repli.
Les cours du brut ont bien accueilli la conclusion positive des discussions de I'Opep+ sur la limitation de la
hausse de la production a partir de janvier prochain a 500.000 b/j. Le scénario central tablait sur 2m b/j. WTI
et brent ont repris respectivement 7% et 8,8%. La poursuite de I'érosion du billet a poussé dans le méme sens.
La devise américaine s'est dépréciée contre I'ensemble des devises majeures (-2,1%). Mention spéciale
pour le bitcoin, symbole pour le second mois consécutif d'un marché en mode « risk-on » et toujours en
recherche de diversification du risque (+50% apres +40% en novembre.). Le mois a également été marqué
par les actions intentées en Chine et aux Etats-Unis a I'encontre des grandes plateformes numériques. Le
régulateur américain a lancé une procédure pour position dominante contre Facebook. Plusieurs états ont en
parallele accusé le groupe d'avoir passé un contrat secret avec Google dans la publicité numérique. Les
autorités chinoises de la concurrence, sans qu'on puisse les soupgonner de collusion avec leur pairs US, ont
formellement lancé une enquéte contre Alibaba (-13.7% a HK) avant d'aller s'en prendre directement a sa
filiale de services financiers Ant Group et ses activités de préts en ligne et de gestion d'actifs qui
s'affranchissent pour le moment des régles prudentielles imposées aux banques. Sur le mois de décembre,
le portefeuille a réalisé une performance de 3.52%. Le fonds est exposé a 81.7% aux Etats-Unis, a 9.7% au
Japon et 3.9% sur le Canada.

Janvier 2021

A l'entrée du millésime 2021, le marché a continué de jouer le scénario mis en place en novembre : celui d'une
reprise en « V » rendue crédible par la rapide mise a disposition de vaccins et le déploiement de plans massifs
de vaccination un peu partout dans le monde. Un certain nombre de statistiques sont rapidement venues lui
donner corps comme les commandes a l'industrie allemande de novembre (+2,5% vs -0,5%e) ou les indices
PMI de décembre, montrant une activité manufacturiére européenne revenue sur ses niveaux de mai 2018.
La frénésie acheteuse de la fin 2020 s'est donc poursuivie sur les premiers jours du mois. Les premiers échos
favorables sur les élections sénatoriales partielles en Géorgie, ouvrant la voie a un contrble démocrate des
deux Chambres, ont également incité le marché a anticiper les annonces du plan de relance de Joe Biden.
Poussé par un enthousiasme inédit depuis 2009, le MSCI AC affichaient déja 3% de hausse a l'issue de la
premiére semaine de I'année. La hausse s'est d'abord calmée sur les deux semaines suivantes puis le soufflé
est retombé sur les dix derniers jours du mois avec la détérioration rapide de la situation sanitaire en Europe.
Le prolongement du confinement en Allemagne et l'instauration d'un troisieme "round" au Royaume-Uni ont
fait passer le message que le rebond de I'activité en 2021 pourrait avoir de retard a I'allumage. La lenteur dans
le déploiement de certains plans de vaccination, en France notamment, et les tensions parfois vives avec
certains laboratoires sur les cadences d'approvisionnement ont joué dans le méme sens. Les indices US ont
suivi, notamment quand ils se sont apergus que lI'ampleur du plan de relance de la nouvelle administration
américaine, posait probléme au sein méme du camp démocrate. Au final, le MSCI a rendu l'intégralité de ses
gains pour finir janvier sur un repli de 0,3%. Le Stoxx600 a lui reculé de 0,7%, une performance en ligne avec
celle du S&P500 (-1%) au sein duquel les technologiques (Nasdaq +1,4%) ont fait la balance face aux
arbitrages subis par les cycliques (Dow -2%). Les indices émergents ont trés bien sorti leur épingle du jeu
(MSCI +3,1%), essentiellement grace a sa composante chinoise (+7,4%) et a l'avance accumulée avant la
correction. Au Japon, le Nikkei (+0,8%) a sans doute profité de l'aspiration, en plus de la baisse du yen.
On peut diviser le mois de janvier en trois sections distinctes. Sur la premiére semaine du mois, le Stoxx600
(+3%) a surperformé le S&P américain (+1.8%) et le MSCI AC (+2.7%). A l'instar de ce qu'il s'est passeé sur la
fin de 2020, il a surfé sur les espoirs de normalisation et bénéficié de son exposition a la « vieille économie »
et a ses vecteurs « value ». Dés le 8 du mois, les indices sont entrés dans une phase de consolidation
alors qu'ils continuaient de prendre de la hauteur aux Etats-Unis et dans les marchés émergents. Les premiers
ratés des plans de vaccination et un tour de vis supplémentaires sur les mesures de distanciation ont servi
de catalyseurs. La rotation sectorielle au profit des défensives a commencé a se sentir, soutenue par le
retournement du billet vert. Le message moins accommodant que prévu de la BCE le 21 du mois ont ouvert
la troisieme et derniére séquence du mois ou les indices européens ont reculé au méme rythme que leurs
pairs développés et globaux (-3.7% vs -3.5% pour le SPX et -4% pour le MSCI AC) mais moins vite que
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les actifs émergents (MSCI EM -5%). Sur le mois, le facteur « pandémie » n'explique pas toutes les
performances sectorielles. Parmi les perdants, ce sont des accidents "valeurs" qui expliquent par exemple la
contre-performance de l'assurance (une augmentation de capital pour Prudential et une campagne de
renouvellement moins favorable qu'attendu pour les réassureurs). Phénomene inverse dans l'immobilier
ou les vecteurs commerciaux, les plus corrélées au facteur « pandémie », ont bénéficié de la vague de rachat
de positions « shorts » en fin de mois sans empécher pour autant le recul global du secteur. En revanche,
c'est bien le reconfinement qui a affecté les biens et services de consommation, les transports et loisirs, les
banques et les boissons, alimentation tabac. Méme biais « pandémie » pour justifier la surperformance de
la tech, des media, des télécoms et des HPCs. L'avance acquise sur le début du mois par les pétrolieres
et les matériaux de base, a permis aux deux secteurs de finir dans le vert. En termes géographiques, la
faiblesse de la livre s'est cachée derriere la bonne résistance du FTSE (-0.8% en monnaie locale et +0.1% en
€). La baisse a été homogene entre le DAX (-2.1%), le CAC et le MIB (-2.6%). La Scandinavie a été la grande
gagnante du mois (+3.9% pour la Suéde, +2.4% pour la Finlande, -0.7% pour la Norvege) grace au rebond
technique de ses bancaires, trés attaquées fin 2020 par de nouvelles enquétes pour blanchiment et a la bonne
tenue de leur valeurs tech. Sur le marché obligataire, le « reflation trade » a moins bien fonctionné qu'aux
Etats-Unis. Le 10 ans allemand s'est contenté de récupérer 5 pdb. En ltalie, le retour des incertitudes
politiques, avec la chute du gouvernement Conte a accentué le phénomene a la marge. Sur le change, le
scénario consensuel d'une année 2021 difficile pour le billet vert au profit des principales devises G10 et des
devises émergentes a tourné court. Contre toute attente, le dollar a fini le mois de janvier en hausse contre
quasi toutes les devises. Dans un environnement moins favorable au risque, le marché a eu tendance a
reporter un éventuelle pari a la baisse sur I'USD, le rachetant progressivement. Sur le mois de janvier, le
portefeuille a réalisé une performance de 3.52%. Le fonds est exposé a 81.8% aux Etats-Unis, a 9.7% au
Japon et 3.8% sur le Canada.

Février 2021

Aprés avoir subi fin janvier la pression mise par la détérioration rapide de la situation sanitaire en Europe et
les difficultés de I'administration Biden a trouver un consensus pour faire passer son plan de relance, un
rebond technique et I'apaisement de la situation sanitaire, des deux cbétés de I'Atlantique, ont permis au marché
d'attaquer le mois de février du bon pied. Aux US, Joe Biden s'est fixé comme objectif de vacciner tous ces
concitoyens d'ici la fin juillet. En Allemagne, Angela Merkel s'est, elle, engagée a ce que cet objectif soit atteint
d'ici la fin septembre. En l'absence de fausse note sur le front macroéconomique et avec l'arrivée, en ltalie,
de Mario Draghi a la téte d'un nouveau gouvernement de coalition, le rebond des indices s'est poursuivi jusqu'a
mi-février. Le 16 du mois, le MSCI AC affichait une hausse proche de 7% et, en Europe, le Stoxx600
commengait a tutoyer les points hauts historiques touchés avant I'arrivée du Covid-19 il y a tout juste un an.
Les choses se sont compliquées sur la seconde moitié de la période. Aux US, une émission a 30 ans a peiné
a trouver preneurs et ouvert la voie a une accélération de la pentification de la courbe. La hausse deux fois
plus rapide que prévu des prix de gros (+2% vs +1,1%e) et I'envolée des ventes au détail pour janvier (+5,3%
vs +1,1%e) ont rendu le marché nerveux et fait ressurgir les craintes d'une évolution moins accommodante
des politiques monétaires et budgétaires. Jerome Powell a bien essayé de détendre I'atmosphére en
confirmant qu'aucune inflexion dans la politique n'était a craindre a court terme, quelque soient le niveau des
taux longs ou du niveau de la croissance en 2021. Le message a été modérément entendu. De 1,07% a la fin
janvier, le 10 ans est passé a 1,4% fin février, touchant méme 1,61% dans la derniére semaine. En Europe,
le 10 ans allemand a été aspiré, prenant 26 pdb a -0,26%. Malgré une correction nette sur la seconde moitié
du mois, le MSCI AC a réussi a progresser de 2,6%, les arbitrages subis par les valeurs de croissance aux
valorisations élevées et les défensives profitant aux cycliques « value », financiéres en téte. Au sein des
marchés développés, les performances ont été assez homogénes (Stoxx600 +2,5%, S&P500 +3,3%, Nikkei
+3,5% en euros). Les choses ont été plus divergentes au sein la sphére émergente. En Chine (+0,7%), le
marché a souvent eu du mal a interpréter les interventions erratiques de la PBoC sur le marché interbancaire.
Au LatAm, I'annonce par la présidence brésilienne du limogeage du patron de Petrobras au profit d'un général
défenseur du role « social » de la compagnie pétroliére, n'est pas passée inapergue. Petrobras a décroché de
16,7%, entrainant le Bovespa (-4,4%). En Europe aussi les cycliques et les financieres ont dominé les débats
au détriment des défensives et des valeurs aux multiples élevées en général, et, en particulier, dans certains
compartiments de la tech et de la transition énergétique. Ce sont les banques qui ont réalisé la meilleure
opération du mois, propulsées par la pentification des courbes des deux cotés de I'Atlantique, des publications
T4 2020 rassurantes et des commentaires plutot optimistes sur le début de 2021. Les progrés des campagnes
de vaccination et la présentation de plans de déconfinement progressifs notamment au Royaume-Uni, ont
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permis aux transports & loisirs de suivre de prés. Pour les matériaux, c'est en premier lieu la forte appréciation
des cours des sous-jacents a lI'annonce de perspectives de croissance florissante en Chine et aux Etats-Unis
qui ont servi de moteur. L'assurance, l'auto, les pétrolieres ont également surperformé pour les mémes
raisons. Au sein des secteurs qui ont fait la balance dans ce violent mouvement de rotation, les utilities, le
HPC et la distribution généraliste se sont distingués a la baisse. Les premieres ont, bien entendu, été
impactées par la remontée des taux longs, mais aussi par des prises de bénéfices importantes sur un certain
nombre de vecteurs « verts ». Des valeurs emblématiques comme Orsted, Verbund, EDP Renovais ont
décroché de plus ou moins 15%. Mémes arbitrages douloureux au sein de la sphére de la consommation, sur
des vecteurs « anti COVID » comme Ocado, HelloFresh, le HPC et les distributeurs alimentaires. Le segment
boisson & alimentation, les télécoms, la santé, I'immobilier et la trés défensive chimie ont également fini dans
le rouge. En termes géographiques, le FTSE a sous-performé en raison de |'appréciation de la livre. La BoE
s'est également démarquée des autres banques centrales le dernier jour du mois lorsque son économiste en
chef a fait passer le message que le marché refusait de prendre en compte le risque de dérapage de l'inflation
et des moyens qu'il conviendrait de mettre en ceuvre s'il se matérialisait. Le SMI suisse a méme fini dans le
rouge a cause de ses défensives. La France, I'Espagne, I'ltalie ont, au contraire, profité du poids des
financieres et des pétrolieres dans leurs indices. Elles finissent le mois sur des gains compris entre 5,5%
et 6%. Aux US, toute la premiére moitié de la période sous revue s'est concentrée sur les efforts fournis
par le camp démocrate pour faire adopter son plan de relance sans avoir a solliciter le soutien d'une minorité
de républicains. Si Joe Biden a réaffirmé le chiffre de 1400$ pour l'aide directe aux ménages, le Président US
s'est résolu a accepter le principe de conditions de revenus plus restrictives. Janet Yellen a enfoncé le
clou sur le sujet en promettant un retour au plein emploi dés 2022 si le plan de soutien était suffisamment
important, tout en insistant sur les risques a long terme qu'il permettra d'éviter. De son c6té, Jerome Powell a
préféré voir dans la hausse des taux longs le verre a moitié plein, et prendre cela comme un signe d'optimisme
a propos du redressement de la croissance. Devant le congreés, |l a redit que la hausse de l'inflation a I'ceuvre
ne devrait étre que temporaire. Il a rejeté le risque de dérapage de linflation, précisant que cela pourrait
prendre plus de trois ans pour la ramener a 2%. Comme en Europe, les cycliques et les financiéeres ont occupé
le front de la hausse. Et les défensives et autres valeurs de croissance, aux valorisations tendues, ont
été arbitrées. L'énergie (+22%), grace a un biais OFS plus net qu'en Europe et donc une sensibilité plus
grande a la hausse du baril, a fait beaucoup mieux qu'en Europe. Derriére, les financiéres ont pris autour de
12% et les industrielles un peu moins de 7%. La-bas, la consommation non-discrétionnaire (-1,4%), la santé
(-2,1%) et surtout les utilities (-6,1%) ont souffert. Sur le mois de janvier, le portefeuille a réalisé une
performance de 2.90%. Le fonds est exposé a 81.2% aux Etats-Unis, a 9.8% au Japon et 4.0% sur le Canada.

Mars 2021

Si le mois de mars s'est globalement inscrit dans la continuité des mois précédents pour les indices actions
globaux, il a été marqué par une divergence plus marquée entre les Etats-Unis et le reste du monde. Le vote
par le Congrés du plan de relance de 1.9tr$, I'accélération du plan de vaccination et le message sur la volonté
de faire adopter avant I'ajournement estival de la session parlementaire un plan pluriannuel de 2.25tr$ destiné
aux infrastructures, a la recherche et aux gains de productivité ont maintenu les anticipations inflationnistes et
les taux longs US sous tension. Parallélement au maintien de la ligne du parti, Jerome Powell ayant confirmé
lors de la réunion du FOMC que les taux devraient rester autour de 0% au moins jusqu'en 2023 et qu'il était
trop t6t pour évoquer une réduction des programmes d'achats, l'inflexion des « dots » a fait passer un signal
« hawkish » (7 des 18 membres votants du FOMC voyant des taux fin 2023 plus élevés qu'aujourd'hui). Plus
tard dans le mois, le patron de la Fed a méme évoqué a mots a peine couverts un possible «tapering», quand
la Banque du Canada a, elle, franchi le pas en annongant I'arrét progressif de tous ses programmes d'accés
d'urgence aux liquidités et la disparition des programmes de rachats. Le 10 ans a ainsi fini le mois 34 pdb
au-dessus de ses niveaux de fin février et le 5Y5Y 20pdb. Le dollar en a profité pour repartir a la hausse apres
pratiquement un an de glissage. Il s'est apprécié de 2.6% contre toutes devises. Sur le vieux continent, le
renforcement des contraintes sanitaires rendu indispensable par le retard des campagnes de vaccination, la
troisieme vague de I'épidémie en Europe continentale et la décision de la Cour Supréme allemande de poser
des conditions a la contribution du pays au plan de relance de I'Union ont imprimé un rythme différent. La BCE
a annoncé une accélération dans le déploiement du PEPP afin d'éviter un resserrement des conditions de
financement. Et contrairement aux US, le bund s'est replié de 3pdb a -0.29%. En Chine, si le marché a été
surpris de voir Pékin fixer un objectif de croissance précis et ambitieux pour 2021 (« supérieur a 6% »), il a
surtout eu beaucoup de difficultés a lire la stratégie de la banque centrale. Malgré des commentaires sur la
marge de manouvre encore a la disposition de l'institution, la PBoC a préféré limiter le risque de voir des bulles
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apparaitre ici ou la en limitant régulierement ses injections de liquidités au montant exact des financements
arrivant a maturité. Le 10 ans s'est replié de 9pdb a 3.19%. Méme ordre de grandeur au Japon (-7pdb) ou la
BoJ a élargi symboliquement la bande de fluctuation admise autour du 10 ans de 20 a 25pdb. Le yen n'en a
pas moins décroché de pratiquement 4% vis a vis du billet vert. Le MSCI AC a continué de progresser en
mars a un rythme proche de celui de février (+2.7% vs +2.2%). Les marchés avec un biais cyclique, comme
le Dow Jones (+6.8%) et le Stoxx600 (+6.5%) ont continué de profiter du "reflation trade" méme si la tendance
s'est inversée en toute fin de période. La divergence des taux ne s'est pas retrouvée sur les performances
actions. Le poids de la tech et plus largement des valeurs de croissance ont pesé sur le Nasdaq (+0.5%).
Le rebond du dollar et des taux US, couplé au biais moins accommodant de la PBoC, ont eu un impact encore
plus net sur les marchés émergents (-1.5%) et, en particulier, leurs composantes Asie (-3%) et Chine (-6.3%)
ou les autorités ont de nouveau serré la vis réglementaire des grandes plateformes digitales. La confirmation
que la nouvelle administration américaine n'entendait pas adopter une position plus conciliante avec Pékin
et le risque d'expulsion des places de marché américaines ont également joué. En revanche, la décision de
Ryad d'imposer une diminution des dividendes des grandes entreprises du pays pour financer le plan de
développement national et celle de M. Erdogan de limoger le gouverneur de la banque centrale turque n'ont
pas empécher la composante EMEA de beaucoup mieux sortir son épingle du jeu (+4.5%). Des deux cotés
de I'Atlantique la volatilité s'est fortement repliée pour retrouver la limite basse de son canal de fluctuation
depuis le début de la pandémie. En Europe, les moteurs de la hausse ne se sont plus cantonnés aux cycliques
et aux financieres. Si I'auto et les financiéres ont continué de surperformer, certains secteurs défensifs tels
que les télécoms, les boissons, I'alimentation, les HPC et la chimie avec ses producteurs de gaz industriels,
ont également progressé. Les pétrolieres et les matériaux de base sont restés a la traine, plombés par les
replis des cours des sous-jacents. Méme contre-performance des services financiers et de I'immobilier.
L'Allemagne, la Suisse et leurs exportatrices ont bien réagi au retournement de I'euro et a I'accélération de
la baisse du franc suisse. Les biais tech de la Finlande et pétrole de la Norvege ont fait la balance. Aprés avoir
flirté avec les 70$ en milieu de mois, saluant la décision surprise de I'OPEP+ et de I'Arabie Saoudite de
prolonger les coupes de production d'un mois supplémentaire, le cours du baril est reparti a la baisse en
réaction a I'appréciation du billet vert, a la hausse des stocks US et a la révision en baisse par 'OPEP+ en
fin de mois de ses prévisions de demande pour 2021. Sur le mois de mars, le portefeuille a réalisé une
performance de 2.88%. Le fonds est exposé a 81.9% aux Etats-Unis, a 9.8% au Japon et 4.3% sur le Canada.

Avril 2021

Encore un mois en fanfare pour les indices actions globaux. L'avancée des campagnes de vaccination, les
premiéres annonces sur l'assouplissement des mesures de distanciation dans un certain nombre de grands
pays occidentaux, des indicateurs macro-économiques trés bien orientés aux quatre coins de la planéte et
des banques centrales toujours campées, a de rares exceptions preés, sur leurs positions trés accommodantes
ont maintenu un environnement propice l'appétence pour le risque. La forte dégradation de la situation
sanitaire en Inde et le resserrement des mesures sanitaires dans certains pays d'Asie ont pesé a la marge.
Le MSCI AC s'est ainsi adjugé 4,4%, principalement tiré par les Etats-Unis (+5,3% pour le S&P) ou la
croissance de l'activité et les publications trimestrielles se sont avérées plus vigoureuses. Méme le détail du
« reset » fiscal de I'administration Biden et son impact négatif sur les prélévements appliqués aux entreprises
et aux ménages les plus favorisés n'ont fait qu'infléchir le mouvement a la marge. L'Europe (+2,3% pour le
Stoxx600) et les marchés émergents (MSCI EM +2,5%), ont suivi de plus loin, plombés par la dépréciation du
dollar et les effets du renforcement des contraintes sanitaires. En Zone Euro, on a eu la confirmation d'un
nouveau recul du PIB du premier trimestre le dernier jour d'avril. Les indices chinois ont fini dans un mouchoir
de poche : entre +0,1% pour Shanghai et +1,5% pour le CSI 300, sans doute victimes de I'avance engrangée
en 2020 et des piques réglementaires lancées par les autorités a leurs grandes plateformes numériques.
Au Japon, certaines régions importantes ont da rétablir I'état d'urgence. Le Nikkei a fini a la traine, sur un repli
de 1,3% en monnaie locale. Sur le mois d'avril, le portefeuille a réalisé une performance de 3.97%. Le fonds
est exposé a 82.6% aux Etats-Unis, a 8.8% au Japon et 4.0% sur le Canada.

Mai 2021

Si les indices actions globaux ont continué de prendre de la hauteur au mois de mai, toujours portés par
l'avancée des campagnes de vaccination des deux cétés de I'Atlantique et des indicateurs économiques
sur des plus hauts historiques, la hausse s'est infléchie. Le MSCI AC a gagné 1.6% supplémentaires, portant
sa progression depuis le début de I'année a 11.1%. Cette décélération a été moins marquée en Europe ou
le Stoxx600 s'est adjugé 2.7% et sur les marchés émergents hors Asie (Latam +8%, EMEA +5.5%). Au Japon
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(Nikkei +0.2%) et dans les pays émergents asiatiques (MSCI EM Asie +1.3%), la résurgence de I'épidémie
a pesé. Aux Etats-Unis le S&P a grappillé 0.7% alors que le Nasdaq a fini sur un repli de 1.4%, aprés avoir
décroché de prés de 7% sur les 12 premiers jours du mois, a la faveur des craintes d'un dérapage de l'inflation
et d'un changement de politique de la Fed. La publication aux Etats-Unis le 12 du mois d'un chiffre d'inflation
sur un plus haut de pratiquement 30 ans et largement au-dessus des objectifs de la Fed, couplée aux inflexions
de « policy mix » décidées par les banques centrales au Canada, en Hongrie, en Nouvelle-Zélande, au Brésil
et méme au Royaume-Uni sont venus nourrir cette inquiétude. La confirmation par la Fed et la BCE de leur
ligne de conduite et de bonnes publications trimestrielles de la part des entreprises ont permis de compenser.

Juin 2021

Le MSCI AC a continué sur sa lancée en juin en s'adjugeant 1.4% supplémentaires. A peu prés la méme
chose que le mois précédent. Mais avec un parcours plus sinueux. L'inflation américaine, la réunion du FOMC,
le resserrement de contraintes sanitaires pour contrer le développement du variant Delta ont été les trois fils
rouges du mois. Le fait que la premiéere touche un plus haut de prés de 30 ans n'a pas réussi a émouvoir les
marchés le 10 du mois, ces derniers se concentrant sur les effets non durables de certaines congestions liées
ala normalisation de I'activité. Plusieurs représentants de la Fed, Jay Powell en téte, ont poussé dans le méme
sens. Une semaine plus tard, le 17, le FOMC a d'ailleurs fait passer le message que hausse des taux il y
aurait, mais pas avant 2023, s'engageant toutefois a lutter contre un éventuel dérapage d'inflation si son
analyse sur le sujet s'avérait erronée. Le fait que 7 membres sur 18 du FOMC s'attendent désormais a un
relevement des taux dés 2022 a bien été noté. Les anticipations d'inflation &8 moyen terme se sont d'ailleurs
repliées de fagon significative. L'Europe n'a pas fait mieux que le S&P. Le Stoxx600 a gagné 1.5%. En termes
géographiques, le resserrement des contraintes sanitaires a imprimé sa marque. Les destinations touristiques
ont sous-performé, Espagne, Portugal et Gréce en téte. Le développement du variant Delta a pesé au
Royaume-Uni ou le FTSE n'a progressé que symboliquement. La Norvége, pourtant trés sensible au cours du
brut, n'a profité qu'a moitié de son appréciation en raison de la hausse de la couronne qui a répercuté le
message de la banque centrale sur un probable relevement des taux a la rentrée. En termes sectoriels, méme
biais « pandémie » a la baisse, avec une nette sous-performance des transports et loisirs, qu'a la hausse,
avec les vecteurs « confinement » (plateformes digitales et livraisons a domicile en téte). L'inversion du
« reflation trade » a marqué la période, avec des financiéres qui ont été sensibles au recul des taux longs,
suivies de prés par les matériaux de base et les cycliques industrielles. Ce sont les indices américains qui ont
réalisé la meilleure opération du mois. Le Nasdaq a repris sa place derriére le volant en perforant les plus
hauts de fin avril et de mi-février (+5,5%). Apple s'est adjugé 10%, Tesla 8.7%, Amazon 6.7%, Facebook 5.8%
en dépit de la nomination a la téte de la FTC d'une ardente avocate des vertus des législations anti-trust.
On retrouve les méme biais « anti reflation », avec la baisse des financiéres, des industrielles et des matériaux,
au profit des valeurs de croissance et des défensives, santé et consommation discrétionnaire en téte. Des
différences sont tout de méme apparues, avec des pétrolieres qui ont davantage profité de la hausse du cours
du brut, tandis que la consommation non cyclique n'a pas aussi bien fonctionné. On retrouve la trace du variant
Delta dans les performances de la composante Asie du MSCI EM et du Japon. Dans les deux cas, on finit juin
proche de I'équilibre. Les composantes Latam et EMEA ont fait mieux grace a leur sensibilité au prix du brut
et au renforcement du dollar. Sur le mois de juin, le portefeuille a réalisé une performance de 2.62%. Le fonds
est exposé a 83% aux Etats-Unis, a 8.43% au Japon et 4.1% sur le Canada.

Sur la période sous revue du portefeuille LCL ACTIONS MONDE HORS EUROPE FCP, la performance est
de 34,08%. Celle du benchmark est de 189,07% avec une Tracking Error de 2,63%.

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures.

INFORMATION SUR LES INCIDENCES LIEES A LA CRISE COVID-19
La crise sanitaire du Covid-19 n’a pas eu de conséquences significatives sur TOPC au cours de I'exercice.
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Principaux mouvements dans le portefeuille au cours de I’exercice

Titres

Mouvements ("Devise de comptabilité™)

Acquisitions

Cessions

AMUNDI TRESO COURT TERME | C

91487 937,20

87 774 188,98

AMUNDI EURO LIQUIDITY SHORT TERM SRI |

48 443 178,50

51 380 926,14

BGB 2.6 06/22/24

28 130 719,18

27 479 000,00

ALLEMAGNE 2% 15/08/2023

20 502 813,70

20 142 540,00

ROYA DSPA 1.4% 31-01-20

20 280 432,88

20 000 000,00

TORO BANK THE 0.625% 29-07-19

20125 772,60

20 000 000,00

NETHER 2 07/15/24 18 443 769,86 18 122 880,00
DEUTSCHLAND 3.25% 04/07/2021 16 701 164,38 16 213 350,00
YORKSHIRE BUILDING SCTY 1.25% 11/06/21 16 246 869,58 16 046 000,00
FMS WERTMANAGEMENT 15 206 434,93 15 000 000,00
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Techniques de gestion efficace du portefeuille et des
instruments financiers dérivés en EUR

a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments
financiers dérivés
* Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace : 47 543 808,38
o Préts de titres : 47 543 808,38
o Emprunt de titres :
o Prises en pensions :
o Mises en pensions :
* Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : 991 973 188,01
o Change a terme : 620 353 004,87
o Future : 21 620 183,14
o Options :
o Swap : 350 000 000,00

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments
financiers dérivés

Techniques de gestion efficace Instruments financiers dérivés (*)
BNP PARIBAS SECURITIES BNP PARIBAS FRANCE
BOFA SECURITIES EUROPE SA BOFA SECURITIES EUROPE SA
CITIGROUP GLOBAL MARKETS EUROPE AG ROYAL BK CANADA LONDRES (ORION)
CREDIT AGRICOLE CIB UBS EUROPE SE
MORGAN STANLEY EUROPE SE - FRANKFURT
NATIXIS
SOCIETE GENERALE SA

(*) Sauf les dérivés listés.
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c) Garanties financiéres regues par FOPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Types d’instruments

Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace
. Dépots a terme
. Actions
. Obligations
. OPCVM
. Espéces (*)

Total

23770 564,73
1593 169,57

32 596 649,16
57 960 383,46

Instruments financiers dérivés
. Dépbdts a terme
. Actions
. Obligations
. OPCVM

. Espéces

Total

(*) Le compte Espéces intégre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension.

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace

Revenus et frais opérationnels

Montant en devise du portefeuille

. Revenus (*) 237 712,31
. Autres revenus

Total des revenus 237 712,31
. Frais opérationnels directs 118 123,61
. Frais opérationnels indirects
. Autres frais

Total des frais 118 123,61

(*) Revenus pergus sur préts et prises en pension.
21

Rapport Annuel au 30/06/2021



OPCVM LCL ACTIONS MONDE HORS EUROPE
FCP

Transparence des opérations de financement sur titres
et de la réutilisation des instruments financiers -
Réglement SFTR - en devise de comptabilité de 'OPC (EUR)

Préts de Emprunts de Mise en Prise en TRS
titres titres pension pension
a) Titres et matiéres premiéres prétés
Montant 47 543 808,38
% de I'Actif Net* 13,63%

*% hors trésorerie et équivalent de trésorerie

b) Actifs engagés pour chaque type d’opérations de financement sur titres et TRS exprimés en valeur
absolue

Montant 47 543 808,38 350 000 000,00

% de I'Actif Net 12,51% 92,07%

c) 10 principaux émetteurs de garanties recues (hors cash) pour tous les types d'opérations de
financement

AIRBUS GROUP SE 21776 812,36
FRANCE

SOCIETE GENERALE SA 1643 842,64
FRANCE

FRANCE GOVERNMENT BOND
OAT

FRANCE

1593 169,57

PROSIEBENSAT 1 MEDIA SE 349 909,73
ALLEMAGNE

d) 10 principales contreparties en valeur absolue des actifs et des passifs sans compensation

BOFA SECURITIES EUROPE SA 15 176,00 350 000 000,00
FRANCE

NATIXIS 20694 620,70
FRANCE

CITIGROUP GLOBAL MARKETS
EUROPE AG 9802 399,70

ALLEMAGNE

MORGAN STANLEY EUROPE SE -
FRANKFURT 7113 649,10

ALLEMAGNE

SOCIETE GENERALE SA 5486 697,88
FRANCE
CREDIT AGRICOLE CIB 4030 590,00
FRANCE
BNP PARIBAS SECURITIES 400 675,00
FRANCE
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Préts de Emprunts de Mise en Prise en

titres titres pension pension TRS

e) Type et qualité des garanties (collatéral)

Type

- Actions 23770 564,73

- Obligations 1593 169,57

-OPC

-TCN

- Cash 32 596 649,16

Rating

Monnaie de la garantie

Euro 57 960 383,46

f) Réglement et compensation des contrats

Triparties X

Contrepartie centrale

Bilatéraux X X

g) Echéance de la garantie ventilée en fonction des tranches

Moins d"1 jour

1 jour a 1 semaine

1 semaine a 1 mois

1 a 3 mois

3 moisa 1an

Plus d'1 an

Ouvertes 25 363 734,30

h) Echéance des opérations de financement sur titres et TRS ventilée en fonction des tranches

Moins d'1 jour

1 jour a 1 semaine

1 semaine a 1 mois 1038 710,00

1a 3 mois

3moisa1an 350 000 000,00
Plus d'1 an

Ouvertes 46 505 098,38
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Préts de Emprunts de Mise en Prise en

titres titres pension pension TRS

i) Données sur la réutilisation des garanties

Montant maximal (%)

Montant utilisé (%)

Revenus pour I'OPC suite au
réinvestissement des garanties
espéeces en euros

) Données sur la conservation des garanties recues par I'OPC

CACEIS Bank
Titres 25363 734,30
Cash 32 596 649,16

k) Données sur la conservation des garanties fournies par I'OPC

Titres

Cash

1) Données sur les revenus et les coiits ventilés

Revenus

-OPC 237 712,31

- Gestionnaire

- Tiers

Coiits

-OPC 118 123,61

- Gestionnaire

- Tiers

e) Données Type et qualité des garanties (collatéral)

Amundi Asset Management veille a n’accepter que des titres d’'une haute qualité de crédit et veille a rehausser
la valeur de ses garanties en appliquant des décotes de valorisation sur les titres regus. Ce dispositif est
régulierement revu et remis a jour.

i) Données sur la réutilisation des garanties

« La réglementation applicable aux OPCVM interdit la réutilisation par ce dernier des garanties recues en
titres. Les garanties recues en espéces sont réinvesties dans les 5 supports suivants :

o OPCVM monétaires court terme (tels que définis par 'TESMA dans ses orientations sur les fonds cotés
et autres questions liées aux OPCVM)

o] Dépobt

o} Titres d Etats Long Terme de haute qualité

o} Titres d Etats Court Terme de haute qualité

o Prises en pension »
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Le montant maximal de réutilisation est de 0% pour les titres et 100% du montant recu pour les especes.
Le montant utilisé est de 0% pour les titres et 100% pour les espéces regus.

k) Données sur la conservation des garanties fournies par 'OPC

Amundi Asset Management veille a travailler avec un nombre réduit de dépositaires, sélectionnés pour
s’assurer de la bonne conservation des titres regus et du cash.

1) Données sur les revenus et les coiits ventilés

Opérations de préts de titres et de mise en pension :

Dans le cadre des opérations de préts de titres et de mise en pension, Amundi Asset Management a confié a
Amundi Intermédiation, pour le compte de I'OPC, les réalisations suivantes : la sélection des contreparties, la
demande de mise en place des contrats de marché, le contrdle du risque de contrepartie, le suivi qualitatif et
quantitatif de la collatéralisation (contréles de dispersion, des notations, des liquidités), des pensions et préts
de titres. Les revenus résultant de ces opérations sont restitués a I'OPC. Ces opérations engendrent des colts
qui sont supportés par I'OPC. La facturation par Amundi Intermédiation ne peut excéder 50% des revenus
générés par ces opérations.
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Vie de I'OPC sur I'exercice sous revue

Le 11 février 2021 Ajout L’'OPC est soumis a un risque en matiére de durabilité tel que défini dans le profil de
risque. L’'OPC integre des facteurs de durabilité dans son processus d'investissement. En effet, Amundi
applique une Politique d'Investissement Responsable qui consiste d’'une part en une politique d’exclusions
ciblées selon la stratégie d’'investissement et d’autre part en un systéme de notations ESG mis a la disposition
de I'équipe de gestion (le détail de cette politique est disponible dans la Politique Investissement Responsable
d’Amundi disponible sur le site www.amundi.fr).

Le 11 février 2021 Ajout 1. Stratégies utilisées :

Le 11 février 2021 Ajout Au regard du reglement (UE) 2016/1011 du Parlement européen et du conseil du 08
juin 2016, la société de gestion dispose d’'une procédure de suivi des indices de référence utilisés décrivant
les mesures a mettre en ceuvre en cas de modifications substantielles apportées a un indice ou cessation de
fourniture de cet indice.

Le 11 février 2021 Modification.

Le 11 février 2021 Ajout Risque en matiére de durabilité : il s’agit du risque lié a un événement ou une situation
dans le domaine environnemental, social ou de gouvernance qui, s’il survient, pourrait avoir une incidence
négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de I'investissement.

Le 11 février 2021 Ajout Réglement (UE) 2019/2088 sur la publication d’informations en matiére de durabilité
dans le secteur des services financiers (dit « Reglement Disclosure ») En tant qu’acteur des marchés
financiers, la société de gestion de 'OPC est soumise au Réglement 2019/2088 du 27 novembre 2019 sur la
publication d’'informations en matiére de durabilité dans le secteur des services financiers (dit « Réglement
Disclosure »). Ce Réglement établit des régles harmonisées pour les acteurs des marchés financiers relatives
a la transparence en ce qui concerne l'intégration des risques en matiére de durabilité (article 6 du Reglement),
la prise en compte des incidences négatives en matiere de durabilité, la promotion des caractéristiques
environnementales ou sociales dans le processus d’investissement (article 8 du Réglement) ou les objectifs
d’'investissement durable (article 9 du Réglement). Le risque en matiére de durabilité est défini comme un
événement ou une situation dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui, s'’il survient,
pourrait avoir une incidence négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur de l'investissement.
L’investissement durable correspond a un investissement dans une activité économique qui contribue a un
objectif environnemental, mesuré par exemple au moyen d’indicateurs clés en matiére d’utilisation efficace
des ressources concernant l'utilisation d’énergie, d’énergies renouvelables, de matiéres premiéres, d’eau et
de terres, en matiére de production de déchets et d’émissions de gaz a effet de serre ou en matiere d’effets
sur la biodiversité et I'économie circulaire, ou un investissement dans une activité économique qui contribue
a un objectif social, en particulier un investissement qui contribue a la lutte contre les inégalités ou qui favorise
la cohésion sociale, I'intégration sociale et les relations de travail, ou un investissement dans le capital humain
ou des communautés économiquement ou socialement défavorisées, pour autant que ces investissements ne
causent de préjudice important a aucun de ces objectifs et que les sociétés dans lesquels les investissements
sont réalisés appliquent des pratiques de bonne gouvernance, en particulier en ce qui concerne des structures
de gestion saines, les relations avec le personnel, la rémunération du personnel compétent et le respect des
obligations fiscales.

Le 11 février 2021 Modification Date de mise a jour du prospectus : 11 février 2021.
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Informations spécifiques
OPC a plus de 50%

La documentation juridique du Fonds prévoit qu'il peut investir a plus de 50% de son actif en titres d'autres
OPC et indique, au titre des frais indirects, les taux maxima des commissions de souscription et de rachat,
ainsi que des frais de gestion des OPC pouvant étre détenus.

Conformément a la réglementation et au cours de I'exercice écoulé, ces OPC ont présenté en pratique des
taux conformes a ceux mentionnés dans la note détaillée et repris dans le paragraphe « Frais de gestion ».

Droit de vote

L’exercice des droits de vote attachés aux valeurs inscrites a I'actif du Fonds et la décision de I'apport des
titres sont définis dans le reglement du Fonds.

Fonds et instruments du groupe

Afin de prendre connaissance de l'information sur les instruments financiers détenus en portefeuille qui sont
émis par la Société de Gestion ou par les entités de son groupe, veuillez-vous reporter aux rubriques des
comptes annuels :

* Autres Informations.

* Instruments financiers détenus, émis et/ou gérés par le groupe.

Calcul du risque global

» Méthode du calcul de 'engagement

Les contrats a terme fermes sont portés pour leur valeur de marché, en engagement hors bilan, au cours de
compensation. Les opérations a terme conditionnelles sont traduites en équivalent sous-jacent. Les contrats
d'échange de taux réalisés de gré a gré sont évalués sur la base du montant nominal, plus ou moins, la
différence d'estimation correspondante.

» Méthode de calcul du risque global : L'OPC utilise la méthode du calcul de 'engagement pour calculer le
risque global de 'OPC sur les contrats financiers.

« Effet de Levier — Fonds pour lesquels la méthode de calcul en risque est appliquée
Niveau de levier indicatif : 270,34%.
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Informations réglementaires

Procédure de sélection de brokers et des contreparties

Notre société de gestion et sa filiale de « "Négociation » attachent une grande importance a la sélection des
prestataires transactionnels que sont les intermédiaires ("brokers") ou contreparties.

Ses méthodes de sélection sont les suivantes :

- Les intermédiaires ("brokers") sont sélectionnés par zone géographique, puis par métier. Les contreparties
sont sélectionnées par métier.

- Les intermédiaires ("brokers") et les contreparties se voient attribuer une note interne trimestrielle. Les
directions de notre société intervenant dans le processus de notation sont directement concernées par les
prestations fournies par ces prestataires. C'est la filiale de « Négociation » de notre société qui organise et
détermine cette notation sur base des notes décernées par chaque responsable d’équipe concernée selon les
criteres suivants :

Pour les équipes de gérants, d'analystes financiers et de stratéqistes :

- Relation commerciale générale, compréhension des besoins, pertinence des contacts,
- Qualité des conseils de marchés et opportunités, suivi des conseils,

- Qualité de la recherche et des publications,

- Univers des valeurs couvertes, visites des sociétés et de leur direction.

Pour les équipes de négociateurs :

- Qualité des personnels, connaissance du marché et information sur les sociétés, confidentialité,
- Proposition de prix,

- Qualité des exécutions,

- Qualité du traitement des opérations, connectiv