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Convictions d’investissement

Quelle sera selon
vous la classe d’actifs
la plus performante
I'année prochaine ?

La taille des cercles représente la
préférence relative des participants au

séminaire d’investissement d’Amundi qui
s’est tenu a Rome en octobre 2023.

Quel sera selon Quel sera le
vous le marché principal moteur
des actions le plus d’un portefeuille
performant en obligations monde
2024 ? en 2024 ?

Quelle pourrait
étre la surprise

la plus difficile a Rupture des
gérer I'an prochain ? corrélations

Outre la « rupture des corrélations »,
d’autres surprises ont été mises en
évidence, comme le « resserrement
des conditions de crédit » et

I'« assechement des liquidités ».
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CONVICTIONS D’ INVESTISSEMENT

Allocation d’Actifs Dynamique
pour 2024

» Le contexte économique reste trés incertain a 'aube de 2024. Notre modeéle d’évaluation des phases des marchés
financiers (Advanced Investment Phazer) indique une probabilité accrue de phase de fin de cycle, plus favorable aux
actifs risqués.

= En ce qui concerne l'inflation, bien que le scénario le plus probable soit celui d’un retour a des niveaux plus normaux,
la probabilité d’une persistance de pressions inflationnistes en 2024 reste importante. Les allocations devront donc
conserver un biais favorable aux entreprises plus résistantes a I'inflation.

Advanced Investment Phazer
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La fin de cycle pourrait favoriser
les actifs risqués au S2

m Commencer avec une allocation d’actifs (AA) défensive
(prudence sur les actifs risqués, positif duration, or, IG
et neutre liquidités).

m Début 2024, passer a une AA défensive plus classique
en prévision de marchés baissiers et d’'un changement
de cap de la Fed (vente d’actifs risqués, augmentation
de la duration, de l'or, vente des matiéres premieres
cycligues et des Oll).

= Au S2 2024, miser sur une AA favorable au risque.
Couvrir les pressions inflationnistes via un biais positif
pour les matieres premiéres (avec une rotation entre
matiéres premieres).

Source : Amundi Investment Institute. A titre dillustration uniquement. Variables de croissance
(PIB, chomage, ventes, BPA), variables d'inflation (prix a la consommation, prix a la production, codits
unitaires de main-d'ceuvre), variables de politique monétaire (M1 - M2 - M3, actifs totaux des BC du
G4 en % du PIB, taux directeurs, spreads de crédit), variables d'effet de levier (dette des ménages,
dette publique, dette des entreprises). Rouge (vert) : Tendance baissiére (haussiére) de la croissance/
inflation, resserrement (assouplissement) de la politique monétaire, resserrement (assouplissement)
des conditions financiéres. 0l = Obligations indexées sur I'inflation. Au 10 octobre 2023. Le graphique
de rotation de I'allocation montre des indications de préférence en termes absolus sur une base
ajustée du risque, en fonction du régime de marchés financiers prévu. Il n'indique pas une allocation
relative par rapport a un indice de référence.
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Rotation vers les actifs risqués en 2024

Position négative Position positive
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https://research-center.amundi.com/article/advanced-investment-phazer-guide-dynamic-asset-allocation
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Allocation d’actifs Amundi

Classe d’actifs Position a octobre 2023 Orientation attendue au S1 2024
¢£ Etats-Unis -/= = En amélioration
O | Actions Value E.-U + + Stable
=
2 Actions Growth E.-U —— — En amélioration
"£ o — En amélioration
(24
(o) — =/+ En amélioration
L
TT] — = Stable
=
!
a | ME hors Chine =/+ + En amélioration
=/+ + En amélioration
3,
Obllg.'d_en_treprlse =/+ =/+ Stable
IG américaines
w | Oblig. d’entreprise
& | HY américaines - - Sl
2 [GoviesE
g — =/+ En amélioration
- Govies Europe
m — —
O | (périphériques) Stable
w . D .
s Oblig. d e’ntreprlse =/+ =/+ Stable
¢ | IG européennes
o : ; :
ﬁ gshg' ! e|'1trepr|se — = En amélioration
:: européennes
2:\::;?2;:"5 i =/+ + En amélioration
Obl!g. 52 = =/+ =/+ Stable
devise locale
Matiéres —_ —
Devises
(USD vs G10) - - Stable

-

Négatif Neutre Positif Source : Amundi, au 7 novembre 2023. Lorientation attendue pour le S12024 fait référence a ['évolution possible du positionnement sur chaque
classe d'actifs au cours de la période.
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Obligations souveraines : « plus haut
plus longtemps » n’est pas « plus
haut pour toujours »

Etats-Unis : forte hausse des taux réels

-2
1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

——5ans —10ans —— 30 ans

Source : Réserve fédérale de New York, Amundi Investment Institute.
Données au jeudi 26 octobre 2023.

La croissance ralentit, I'inflation recule et ces deux
tendances accéléreront en 2024 sous l'effet du resserre-
ment monétaire mondial. Par conséquent, au T4 2023/
T1 2024, il faudra augmenter la duration alors que les
courbes de rendement entameront une phase de penti-
fication haussiére. Les investisseurs doivent s’attendre a
d’autres baisses de taux au fur et a mesure que la crois-
sance se détériorera. Durant cette séguence, le timing
sera essentiel.

Nous pensons que les banques centrales ont fini de
relever leurs taux. Les investisseurs jugent peu probable
que la Fed et ses consceurs les réduisent rapidement vu
la persistance de l'inflation.

Toutefois, ’économie américaine a surpris par sa rési-
lience au cours des derniers mois, malgré le cycle de
hausse des taux le plus rapide des derniéres décen-
nies. Le marché a revu en hausse son évaluation du
niveau d’équilibre des taux supportable par I’économie.
De nombreux nouveaux facteurs changent la donne : le
marché du travail, la politique budgétaire et une décennie
de taux bas.

La prime de terme augmente dans un contexte de
croissance résiliente (voir graphique), d’offre impor-
tante, de soutien plus limité des banques centrales et
d’incertitude accrue quant aux tendances along terme.
Les détenteurs d’obligations a long terme pourraient
exiger une rémunération plus importante en raison de
'augmentation structurelle des besoins de financement
et de la volatilité de 'inflation. A mesure que les banques
centrales réduisent leurs bilans, les déficits budgétaires
sont devenus la principale préoccupation des investis-
seurs obligataires recherchant des maturités longues.
Aux Etats-Unis, I'offre de titres du Trésor a fortement
augmenté et restera sur cette lancée.
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Prime de terme des Treasuries a 10 ans

1973 1983 1993 2003 2013 2023

Source : Bloomberg, Amundi Investment Institute. Données au lundi 23 octobre 2023.
(e graphique se réfere au modele Adrian, Crump & Moench (ACM).

La modification de la composition du marché ajoute a
cette pression. La Fed réduit son portefeuille d’'obliga-
tions tandis que I'appétit des non-résidents se réduit. Se
substituent les fonds spéculatifs, les fonds communs de
placement, les assureurs et des fonds de pension. Autant
d’acheteurs qui sont plus sensibles aux taux d’intérét.

« Plus haut plus longtemps » n’est pas « plus haut pour
toujours ». Les colts d’emprunt ont augmenté a la suite
du cycle mondial rapide de hausse des taux directeurs.
Les taux réels américains sont revenus aux niveaux
d’avant la crise financiére mondiale. En 2024, la charge
d’intérét des entreprises fortement endettées pourrait
commencer a peser.

Nous restons prudents vis-a-vis des émetteurs périphé-
riques, car la croissance ralentit et la BCE réduit son
soutien. Christine Lagarde a reconnu que « les effets
de la politigue monétaire sont déja plus margués que
prévu ». La BCE devrait rester prudente et réinvestir
intégralement les titres du PEPP jusqu’a la fin de 2024,
conformément a sa communication actuelle. Loffre de
titres des pays de 'UEM-10, nette des flux de la BCE,
devrait rester proche des niveaux de 2023.

Nous nous attendons a ce que les rendements des
obligations d’Etat japonaises (JGB) continuent d’aug-
menter. La BoJ a de facto levé le plafond des JGB a
10 ans et nous anticipons la fin des taux d’intérét négatifs
en janvier 2024. Toutefois, compte tenu de la modération
de I'inflation, nous ne pensons pas que la BoJ lancera
un cycle de hausse des taux en 2024. Elle devrait, en
revanche, ancrer les attentes de taux final autour de O %.
L’écart persistant entre la politigue monétaire du Japon
et celle des autres pays développés rend le pays plus
vulnérable aux pressions extérieures sur le yen et les
rendements des JGB.
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Crédit : la qualité reste a privilégier,
soutenue par les valorisations absolues

Préférence pour la qualité : les indicateurs du
crédit sont encore solides, mais devraient étre

affectés par I’affaiblissement des tendances g
macroéconomiques La prise en compte des émissions de

. , . ) . L Scope 3* pourrait modifier les repéres
La perspective d’un ralentissement économique, ainsi que :

sectoriels
les mesures de valeur relative et les facteurs techniques,
confirment la nécessité, sur les marchés du crédit, de conti- La biodiversité attire davantage I'atten- @
nuer a privilégier la qualité, avec une préférence pour les tion, grace a un cadre réglementaire qui %
titres de catégorie investissement par rapport a ceux de devient plus mature
catégorie spéculative ainsi que pour les titres de meilleure
gualité parmi ceux a haut rendement. Définition des objectifs 2030 pour

Les fondamentaux tendent a se détériorer, mais les indi- le Net Zero Asset Owner Alliance

cateurs de crédit restent sains par rapport aux moyennes

historiques. C’est notamment le cas des marges, soutenues

par un pouvoir de fixation des prix plus élevé et des colts d’intrants plus faibles, qui empéchent 'augmentation de I'effet
de levier observée durant certains cycles précédents. Jusqu’ici, I'impact du resserrement monétaire sur les fondamen-
taux des entreprises a été limité, en raison de I'abondance des liquidités accumulées pendant la crise de Covid-19 et des
faibles besoins de refinancement a court terme. Toutefois, malgré I'absence de « mur des échéances » I'année prochaine,
la tendance a l'augmentation des colts de financement sera plus douloureuse et plus rapide pour les entreprises a haut
rendement les moins bien notées, dont la capacité a générer des flux de trésorerie est moindre, dont les besoins de
refinancement a court terme semblent plus importants, et qui sont plus sensibles a la forte hausse des coUlts des préts
bancaires. Les tendances actuelles et anticipées des taux de défaut des obligations a haut rendement montrent une
dégradation principalement alimentée par les titres les moins bien notés, tandis que les obligations BB et B de qualité
supérieure semblent plus résistantes que par le passé, compte tenu du contexte macroéconomique moins défavorable.

Maintien de la demande grace a des rendements absolus attractifs, notamment dans la catégorie
investissement

Bien gu’elles ne semblent pas particulierement attractives en termes de spreads, les valorisations des obligations d’en-
treprise le sont en valeur absolue et continuent d’attirer des flux positifs de la part des investisseurs, principalement
dans la catégorie investissement, grace au compromis attractif entre rendements proposés et résilience de la qualité de
crédit. Si 'on regarde plus en détail, le haut rendement américain semble moins attractif, alors que le haut rendement
court terme en euros présente déja des opportunités.

Les facteurs techniques semblent plus favorables aux titres de qualité supérieure qu’a ceux a haut rendement, du
fait de I’équilibre offre/demande. Lactivité des marchés primaires devrait rester soutenue concernant les émissions de
qualité supérieure, mais sans trop de pression en termes d’émissions nettes par rapport au passé. Enrevanche, le volume
des nouvelles émissions a haut rendement devrait rester plus modeste, méme si une reprise est attendue pour répondre
a de nouveaux besoins de refinancement. Les flux de demande ciblent principalement la catégorie investissement dont
I’équilibre entre valorisation absolue et duration est attractif.

*Les émissions de Scope 3 proviennent de l'activité d'actifs qui ne sont pas possédés ou controlés par forganisation déclarante, mais sur lesquels lorganisation a une influence indirecte dans sa chaine de valeur,
Source : Agence américaine pour la protection de lenvironnement.

. Des rendements attractifs sur le crédit HY court terme en euros : une opportunite attractive
o sur un horizon de 2 ans, a en juger par les données historiques
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Source : Amundi Investment Institute. Ana\yse des Qern|eres donn‘ees. de Bloomberg. Données au 27 octobre 2023 e A Faies
et correspondant au rendement actuariel le plus défavorable des indices ICE BofA.

o CT =-=@ -=-Vous étes ici
Source : Amundi Investment Inst\tute B\oomberg et valeur de l'indice de rendement total d'ICE.
Données mensuelles. Les derniéres données disponibles sont celles a fin octobre 2023. Lindice 5
est composé dobligations a haut rendement d'entreprises européennes avec une maturité de 1a

3ans, hors secteur financier et obligations notées (CC. HY : haut rendement.
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Actions des MD : suivre la séquence,
rechercher la résilience

Actuellement e

Phase de plateau
de la Fed

S12024

Entrée en récession
des E.-U.

m Direction : indéterminée m Direction : baisse m Direction : hausse
m Régions: = Régions: m Régions:
« Japon vs Asie Pacifique « E.-U. (équipondéré) * ME
hors Japon non couvert * Suisse * UEM
*R-U. m Secteurs: )
= Secteurs: « Défensifs = Secteurs:
« Equilibre (entre valeurs = Styles: " Cycliques
défensives et cycliques) . Qualité m Styles:
m Styles: « Béta faible * Petites capitalisations
* Value de qualite « Volatilité faible * Value
« Dividendes élevés/srs * Béta faible

e S2 2024

Baisse des taux
de la Fed

Source : Amundi Investment Institute. Données au mardi 31 octobre 2023.

La trajectoire de moindre résistance est a la
baisse au S12024

Lorsque les taux de la Fed plafonnent, les actions ne
progressent que s’il N’y a pas de récession en vue ou si
une bulle se forme. Sinon, aprées une certaine résistance,
les actions cédent. Notre scénario de récession modérée
et la surévaluation de certaines actions américaines
(Magnificent 7) plaident en faveur de cette deuxiéme
option. Le MSCI World pourrait renouer avec son point
bas d’octobre 2022 au S12024.

Le dépassement de la barre des 4 % par les rendements
américains a 10 ans, conjugué a la hausse des prix du
pétrole et de ’'USD, laisse présager une baisse des ratios
prix/bénéfices comme en 2022, mais aussi une décep-
tion concernant les bénéfices, qui ne se redresseront que
plus tard dans I'lannée. Les prévisions IBES pour I'exer-
cice 2024 (E.-U. +12 %, Europe +7 %) sont trop élevées
par rapport a nos prévisions de PIB réel et devraient étre
plus proches de la stagnation.

L'effet de la politigue monétaire sur I’économie
commence a peine a se faire sentir. Les hausses de taux
ont généralement un impact cyclique sur la volatilité des
actions avec un décalage de deux ans, s'accompagnant
potentiellement de sorties de capitaux du marché.

Il semble donc opportun de passer d’un profil équilibré a
un profil défensif a 'aube de 2024 et de ne reprendre de
pari cyclique que lorsque la Fed aura annoncé une baisse
de ses taux.

Régions : le Japon vs Pacifique ex-Japon non couvert
(attrait domestique vs ralentissement mondial synchro-
nisé) et le Royaume-Uni (pari sur I'’énergie vs l'industrie,
et sur les dividendes élevés) constituent de bons points
de départ. Les Etats-Unis (équipondérés) et la Suisse
pourraient s’avérer encore plus défensifs. Les baisses de
taux de la Fed favoriseront ensuite les ME et 'UEM, trés
décotée.

Styles: il faut désormais considérer les dividendes s(rs au
méme titre que la qualité. Le style value reste a ’honneur
(en particulier au Japon) ; les prochaines phases favorise-
ront la faible volatilité et les petites capitalisations bénéfi-
cieront de I'impulsion donnée par les banques centrales.

Secteurs : nous privilégions I’énergie, la santé et la
consommation de base dans un premier temps, a 'ap-
proche de la récession, avant d’ajouter les services aux
collectivités et les télécommunications lorsque les rende-
ments obligataires commenceront a chuter. Nous ne
renforcerons les financiéres et la consommation cyclique
gue lorsque la politique monétaire s’inversera.

POINT DE VUE ESG

/d La décarbonation Plus de 25 % des émis- Les déchets
sions de gaz a effet de X7 alimentaires constituent
serre proviennent de *‘ également un théme

devient urgente,
Vi notamment dans le
@ . batiment. Nous
oS

recherchons les
entreprises actives
dans I’isolation.
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PPagriculture, ce qui
géneére des opportu-
nités liées a I’lagricul-
ture durable.

prioritaire. Nous
analysons les entreprises
susceptibles de

contribuer a la réduction
des émissions.
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INFOGRAPHIE - THEMES ACTIONS

Allocation
du capital

Opportunités liées aux

fortes perspectives
d’investissement des
entreprises (rattrapage

du sous-investissement
récent, mesures budgétaires,
dépenses d’automatisation) et
aux fusions-acquisitions.

Privilégier les thémes
structurels (agriculture de
précision, électrification, etc.)

Opportunités liées aux
investissements initiés par
le plan Next Generation
EU et 'automatisation des
usines. Multiplication des
rachats d’actions. Préférer
I'exposition aux actions a
rendement total élevé, en
particulier dans les secteurs
du pétrole, du gaz et de la
finance.

La relocalisation dans
des pays proches permet
de protéger les chaines
d’approvisionnement,
d’augmenter 'emploi et
de stimuler la demande
intérieure.

Privilégier les économies
proches des grands marchés
(Vietnam, Maroc, Mexique et
Turquie, par exemple).

Actions : themes pour 2024

Intelligence
artificielle

Opportunités dans les
infrastructures, les logiciels
et les services exploitant
I'lA générative a des fins
d’automatisation et de
transformation.

Privilégier les entreprises

qui déploient I’IA (fintech,
entreprises de la consommation
et de la santé) avec un potentiel
de croissance.

Les retombées financiéres de PIA
sur les entreprises européennes du
secteur des semi-conducteurs sont
restées, pour I’heure, limitées.

Préférer les sociétés de services
informatiques (comme celles du
secteur du conseil) bien placées
pour aider au travail préparatoire
lié a 'lA dans I'infrastructure des
données et des technologies de
I'information.

Opportunités en Corée du
Sud (la domination du pays
dans le secteur des mémoires
renforce son avance dans
celui des puces) et a Taiwan
(les fonderies profiteront de
la demande de puces).

Les entreprises domiciliées
dans les ME qui investissent
aux Etats-Unis peuvent tirer
profit de I'IRA.
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Médicaments
contre 'obésité

Opportunités dans les
médicaments GLP-1 homologués
pour le diabéte, mais qui
favorisent la perte de poids dans
le cadre du traitement I'obésité.

Privilégier les spécialistes du
GLP-1boudés par le marché, dont
les valorisations sont attractives,
tout en restant prudent sur les
leaders dont la croissance est déja
prise en compte dans les cours.

Opportunité dans

une grande société
pharmaceutique
européenne active dans le
domaine des médicaments
GLP-1, mais qui a déja
enregistré de fortes
performances.

S.O.



PERSPECTIVES 2024

CROSS ASSET INVESTMENT STRATEGY - EDITION SPECJALE

CONVICTIONS D’ INVESTISSEMENT

Modération de Pinflation et reprise
des bénéfices : vue positive sur
les actifs émergents

Croissance des BPA favorable aux ME

30 -
20 |
10 -
0 J
-10 1
-20 |

Croissance a/a en %

~ Monde ME Chine Inde Brésil Mexique
M 2023 IBES 2024 IBES

Source : Amundi Investment Institute, Datastream. Les prévisions IBES sont susceptibles d'étre
révisées pour tenir compte des mises a jour de la saison de publication des résultats. Données
au lundi 13 novembre 2023.

Optimisme pour les actions des ME en 2024

En 2023, les actions des ME ont connu des dynamiques
diverses : sous-performance de la Chine, stabilité du MSCI
ME ex China et surperformance des actions indiennes.
En 2024, nous attendons un retour de I’appétit pour
cette classe d’actifs, car le cycle des dépenses d’inves-
tissement et I’avantage de croissance devraient jouer
positivement, méme si les divergences persisteront.
A court terme, la croissance des ME devrait rester infé-
rieure a sa moyenne historique et décélérer |égérement ;
cette phase reste néanmoins favorable aux styles Qualité
et Croissance (principalement dans la région EMOA et
en Inde). A ’horizon 2024, une reprise de la croissance
des ME devrait favoriser une rotation vers le style Value
(préférence pour ’Amérique latine). Le ralentissement
du secteur des technologies a été exacerbé par celui de
’économie mondiale et la baisse de la demande a la suite
du Covid. Ce tassement a contribué a une série de publi-
cations négatives en 2023 et a un recul des bénéfices sur
12 mois. Toutefois, avec la stabilisation et la reprise du
cycle des exportations, nous nous attendons a ce que les
résultats, sur le périmeétre des indices émergents monde,
affichent une croissance supérieure a 10 % en 2024.

Dette des ME libellée en USD

40% par fourchette de rendement

35%

30% \

25% ‘\‘

20% % Rendement actuariel

\ .
15% “‘ le plus défavorable

10%
5%
0%

-

Valeur de marché (% du total)

0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% 5-6% 6-7% 7-8% 8-9%9-10% >10%
«=Déc-18 ==Déc-19 ==Déc-20 - Déc-21 ——-Dec-22 ---Actuel
Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au 31 octobre 2023 et faisant
référence au rendement actuariel le plus défavorable (yield to worst) de I'indice Bloomberg

Emerging Markets Hard Currency Aggregate qui comprend la dette libellée en USD démetteurs
souverains, quasi-souverains et d'entreprises des ME.

Préférence pour la dette des ME en devises
fortes

Les tensions géopolitiques et la hausse des rendements
des Treasuries ont récemment suscité des inquiétudes
quant a la stabilité des devises des ME et a la soutenabi-
lité de leur dette extérieure. Ce dernier risque est moins
élevé que par le passé grace aux hausses préventives de
taux et a la crédibilité accrue des autorités monétaires,
d’autant que, selon nous, les devises des ME sont large-
ment sous-évaluées. Les obligations des ME en devises
fortes offrent aujourd’hui un profil de rendement plus
attractif gqu’au cours des cing derniéres années. Leur
spread devrait bénéficier de plusieurs facteurs, notam-
ment le resserrement de la catégorie a haut rendement
du fait du creusement de I’écart de croissance entre ME et
MD, et 'amélioration des conditions financiéres en raison
de la baisse simultanée de I'inflation, des taux directeurs
et des rendements. Nous sommes plus légérement opti-
mistes concernant les obligations des ME en devise locale,
car nous pensons que l'aversion pour le risque est actuelle-
ment trop forte. Notre préférence va aux pays de la région
EMOA et d’Amérique latine, qui devraient bénéficier d’une
baisse plus rapide de l'inflation et d’un cycle de politique
monétaire plus avancé. Nous restons prudents a I'’égard
des marchés émergents d’Asie (a I’'exception de I'Indo-
nésie et de I'Inde), ou le soutien de la politique monétaire
est moindre et les rendements moins attractifs.

POINT DE VUE ESG

L’univers des obligations

durables des ME s’est

considérablement étendu ces

derniéres années. Toutefois,

cette classe d’actifs, essentielle
pour faire avancer ’lagenda II II
ESG a I’échelle mondiale, reste

beaucoup plus petite que

son homologue des marchés

développés.

&
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La politique budgétaire
sera essentielle au
financement de la
transition énergétique,
mais de nombreux ME sont
confrontés a des difficultés
pour financer la transition
économique verte (dette et
taux d’intérét plus élevés).

La Chine est a la pointe

de la production et des
échanges des technologies
d’énergie propre. Elle

est devenue le leader

des chaines de valeur
mondiales de la transition
énergétique, pour la
grande majorité des
technologies.
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Matiéeres premiéres :
ralentissement cyclique et
risques géopolitiques

Pétrole : haussier a court terme du fait de la géopolitique et du défi-
cit d’offre.

Une escalade sérieuse du conflit au Proche-Orient n’est pas exclue, mais notre

scénario de référence est qu’il restera plutét local, Israél, Iran et Etats-Unis n’ayant

guére intérét a une confrontation plus large porteuse de risques considérables.

Dans cette hypothese, le conflit éliminerait toute détente de I'offre en provenance de

I’lran ou de I’Arabie saoudite. Nous voyons la géopolitique et la tension offre/demande

pousser le Brent vers 95 $/baril, avec des pics temporaires jusqu’au T12024. Nous

@ attendons ensuite un retour a la moyenne vers la fourchette 85 $/b-90 $/b. Les prix

Nous attendons du pétrole devraient plafonner en 2024, sous 'effet de plusieurs facteurs : 1) baisse

sYsg < des tensions géopolitiques, 2) augmentation des capacités inutilisées de 'OPEP+ et

w‘1e forte volatilité relachement de la discipline de ses membres, 3) prudence de 'OPEP qui souhaite

a court terme sur éviter de relancer la production dans d’autres pays ou de provoquer un atterrissage

5 brutal de I’économie, 4) ralentissement économique et 5) efforts des Etats-Unis pour

. l.e petrqle, une faire baisser les prix a 'approche de I’élection présidentielle. Parmi les facteurs de

dlsperswn croissante risques haussiers, en plus de la géopolitique, on peut citer les mesures de relance
sur les métaux et un chinoises, un hiver froid et des ruptures de production.

potentiel haussier

9 Métaux de base : manque de direction et dispersion croissante.
modeste pour l’or.

Nous anticipons un manque de direction au S12024, avec des prix plafonnés par le
ralentissement économique et la crise immobiliére chinoise, mais soutenus par un
faible positionnement et des mesures de relance en Chine. A plus long terme, la
transition structurelle de I’économie chinoise aura de profondes répercussions
sur la demande, susceptibles d’atténuer I'impulsion donnée par I’énergie. La
dispersion devrait augmenter en 2024 en raison de la dynamique offre/demande
des métaux et de leur exposition a la transition énergétique, a la construction en
Chine et a I'industrie mondiale. Les prix du cuivre devraient progresser du fait de la
demande, tandis que le nickel devra compter avec une augmentation de la demande
de batteries, mais aussi une offre abondante. Les pressions baissiéres sur I'aluminium
resteront probablement limitées en raison de la faiblesse de I'offre, mais les prix du
fer et du zinc subiront davantage le ralentissement de la demande mondiale.

Or : les catalyseurs de moyen terme restent mitigés.

Au-dela de la géopolitigue, un changement de cap des banques centrales procu-
rerait un soutien important, mais en partie neutralisé par les effets du resserrement
guantitatif et les efforts de réduction des déficits. Nous attendons donc une légére
hausse en 2024 vers 2000 dollars I'once. A plus long terme, la pression sur la dette
des MD et les tendances a la diversification en dehors du dollar auront plus d’impact.

Influence des tendances géopolitiques et économiques sur les prix des matiéres premiéres

1600 A 2 " : La Chine adhére a I'OMC
FIaBTl?:ngerL'éntfalitx'on Boom de la demande Boom du début
1400 A P Boom des BRICS Géopolitique de cycle
précieux : o du pétrole
immobilier P .

1200 A i N X Boom post-Covid

Boom immobilier Boom du début Choc ukrainien
1000 . Guerre du Golfe de cycle Boom de la décarbonisation

Chocs pétroliers et
800 - Bretton Woods

600 | Boom minier

400 -
200 A
(¢} T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Récessions mondiales (pondérées par le PIB) ——Indice Bloomberg des matiéres premiéres (base 100) ——Moy. sur 3 ans

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au lundi 23 octobre 2023
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Affaiblissement du dollar, reprise des
devises émergentes

L’USD en 2024 : sur le fil du rasoir

Les tensions géopolitiques, les conditions finan-
ciéres restrictives et la forte incertitude macroéco-
nomique font qu’il est difficile d’identifier les cata-
lyseurs imminents d’une correction significative du
dollar. Le principal risque, au-dela de '« exceptionna-
lisme » américain, est celui de nouveaux chocs sur les
prix de I’énergie qui se répercuteraient sur I'inflation et
'attitude de la Fed (taux plus élevés plus longtemps).
Voila, selon nous, les principales causes de préoccu-
pation qui nous aménent a penser qu’une récession
modérée aux Etats-Unis (notre scénario de référence
pour le S12024) pourrait ne pas étre aussi favorable
a PUSD que par le passé. A moins d’un scénario catas-
trophe, la détérioration des chiffres américains devrait
peser sur I’'USD de deux facons : i) la fin de I'exception-
nalisme américain (encore plus probable si ’économie
chinoise se stabilise) et ii) le changement d’orientation
de la Fed, en faveur de la croissance avec I'amorce d’un
cycle de baisse des taux. A 'aube de 2024, si le dollar
continue de se négocier avec une prime par rapport aux
fondamentaux (moins porteurs que I'année derniére), il
s’expose a des replis lors du passage d’une politique de
resserrement a une politique d’assouplissement.

Concernant le yen, les perspectives de normalisation
de la politique monétaire sont un facteur de soutien.
Cependant, si la BoJ ne prend pas de mesures consé-
guentes, un choc de croissance plus prononcé pour-
rait s’avérer nécessaire pour assurer une appréciation
soutenue par rapport aux autres grandes devises. Nous
estimons que le yen reste la meilleure couverture
contre le risque d’atterrissage brutal.

Changement de politique monétaire défavorable
al'usD en 2024

Resserrement

6 de la politique r 20%
monétaire o
de la Fed - 15%
4 - 10%
2 - 5%
i+ 0%
X0 - -5%
- -10%
2 L -15%
Assouplissement
de la politique F-20%
4 monétaire de
la Fed - -25%
-6 L -30%

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2024
— Taux de la Fed, a/a - Amundi scénarios (150 pb de baisse en 2024)
- Spot DXY, a/a (D)
«sss Spot DXY, a/a (D) (prévisions internes pour 2024)

Source : Bloomberg, Amundi Investment Institute. Données au lundi 30 octobre 2023. DXY : Indice
du dollar. FFR : Taux directeurs de la Fed. Assouplissement politique (resserrement politique) si
le taux directeur annuel est négatif (positif).
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Rebond des devises des ME en 2024

Aprés plusieurs mois de correction, les devises des ME
semblent survendues par rapport a I’USD et sont désor-
mais extrémement peu chéres. De plus, notre scénario
de dépréciation de I’'USD renforce notre vue constructive
sur cette classe d’actifs en 2024.

Nous nous attendons a ce que les banques centrales
des ME continuent a baisser leurs taux afin de soutenir
leurs économies, la situation de I’inflation s’étant large-
ment stabilisée. |l en résultera une Iégére augmentation
des taux réels, notamment dans les PECO. La région
profitera de sa forte sous-évaluation ainsi que de ses liens
avec l'euro, qui devrait se renforcer au cours de I'année.

Les devises des pays d’Amérique latine ont, quant a elles,
déja connu une certaine reprise en 2023 et leurs valorisa-
tions sont désormais plus tendues.

Ce tableau général se traduit par des attentes positives
surtout pour les devises de la région EMOA et des pays
émergents d’Asie.

Les principaux risques par rapport a ces perspectives
constructives proviennent des tensions géopolitiques
qui entrainent, d’une part, des pics de volatilité (préju-
diciables a une classe d’actifs aussi liquide), d’autre
part, une hausse des prix des matiéres premiéres (qui
compromettrait la capacité des bangues centrales des
ME a assouplir leur politique en raison d’une inflation plus
persistante ou plus élevée).

Reprise toujours attendue, principalement

dans la région EMOA et les ME d'Asie
20% -

15% -
10%
5% A
0%
-5% -
-10% A

-15% -

© 92 TLEZCLTFLYPLLLLT 3L
> =)
ﬁmwct};&mSa_ggﬂuceBcg
To ;8 zc529cogEa=gp Q%
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<

H Potentiel haussier pour les 12 prochains mois
= Performances des 12 derniers mois

Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg. Données au lundi 30 octobre 2023, Le potentiel
haussier se fonde sur [ juste valeur et notamment notre scénario a 12 mois : pétrole a 87,6, bons
du Trésor américain a 10 ans a 3,7, USD a 116, et toutes les prévisions o'IPC par pays. Les chiffres de
la Turquie (Qui ne sont pas entierement inclus ci-dessus) sont de -33,61 % (12 derniers mois) et de
-50,34 % (potentiel haussier pour les 12 prochains mois).
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Priorité aux hedge funds
macro et obligataires
en 2024

Au cours des deux derniéres années, les hedge funds ont connu des performances
plus résilientes et une volatilité plus faible que les gestions traditionnelles. Les
performances récentes ont été portées par les stratégies axées sur les obligations et
les actions, tandis que les performances des stratégies Global Macro et Commodity
Trading Advisors (CTA) sont restées modestes.

En 2024, nous entrerons dans une nouvelle phase du cycle. Le rebond cyclique
observé depuis fin 2022 (porté par la réouverture de la Chine, I'atténuation de la
crise énergétique dans 'UE et le soutien budgétaire) atteint son terme. A mesure que

“En 2024. la visibilité I'inflation se normalise peu a peu, les liquidités mondiales diminuent de nouveau, le
7 . ralentissement économique est plus prononcé et les taux plus élevés entrainent une
macroeconomique réévaluation des actifs risqués. Les tournants cycliques, comme celui en cours, sont
devrait s’améliorer, généralement incertains, avec leur lot de faux départs et de transactions malheu-

reuses. Ce point d’inflexion est en train d’étre passé et, bientbt, en 2024, la visibilité
macroéconomique commencera a s'améliorer lorsque des signes de détérioration
Plus favorables pour des perspectives économiques apparaitront, créant ainsi des conditions favorables
que les hedge funds a la génération d'alpha.
générent des surplus de Avec le regain de visibilité, la génération d’alpha devrait s’améliorer. En effet, la
) 99 diminution de la liquidité accentuera la différenciation entre les actifs, tandis que les
: divergences au sein de I’économie mondiale fourniront des opportunités d’arbitrage
relatif. A mesure que les investisseurs accordent davantage d’attention aux moteurs
de croissance plus traditionnels, nous constatons que les prix des actifs refletent de
plus en plus leurs fondamentaux. Le ralentissement économique, dont nous anticipons
gu’il restera modéré, s’laccompagnera d’une volatilité des actions et des obligations
légérement supérieure a la normale, ce qui offrira des opportunités de market timing
exploitables.

créant des conditions

performance (alpha

Toutefois, la dispersion des performances des hedge funds semble élevée, car
'augmentation des risques géopolitiques et les changements structurels séculaires
(notamment I'essor de I'lA, les tendances incertaines de la productivité et la transition
énergétique) ajouteront de la complexité au scénario macroéconomique.

Dans ce contexte, nous pensons que les stratégies top-down, notamment les stra-
tégies Global Macro, Macro Fixed Income et celles axées sur les marchés émergents,
seront les principales gagnantes, tandis que les stratégies plus directionnelles sur
les actions et le crédit seront a privilégier plus tard dans I'lannée, lorsque la détente
des taux débutera.

Fonds spéculatifs vs allocation d’actifs Stratégies hedge funds au S12024
traditionnelle
10 - N s
o Directionnel -
o A
55 105 4 Actions L/S
0% Market neutral --
@2 100 +
LDE Arbitrage de fusion -
&8 95 - Event-driven
B Situations spéciales -
O~ 90 4 T
22 Crédit L/S -
- © 85 - b bl
. Arbitrage obligations
80 J Fixed Income des MEg e ..
Jan-2021 Juil-2021 Jan-2022 Juil-2022 Jan-2023 Juil-2023 Arbitrage
Arbitrage obligations
= |ndice HFRI FoF macro
- Portefeuille 40% Actions / 60% Obligations mondiales
— Portefeuille 60% Actions / 40% Obligations mondiales Global ma Global macro -
Source : HFR Inc,, Bloomberg, Amundi Investment Institute. Données au samedi 30 septembre 2023. Les CTA CTA -

indices (synthétiques) HFRI FoF sont composés de fonds qui font partie de l'indice HFRI 500 et sont congus
pour répliquer synthétiquement (S) la performance des fonds de fonds a faible, moyenne ou forte volatilité. Source : Amundi Investment Institute, novembre 2023.
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Non coté : vent en poupe sur fond
de croissance ralentie

Latonie de la croissance économique, la persistance de
'inflation et le mangque de confiance des consommateurs
pésent sur les bénéfices des entreprises. Malgré cela, les
marchés privés et 'immobilier offrent des opportunités
quirésistent au ralentissement et permettent une diversi-
fication des risques et des performances dans les porte-
feuilles.

Nous privilégions les investissements dans les
infrastructures du fait de la régularité de leurs cash
flows et de leurs fortes perspectives de croissance I'an
prochain et au-dela. Cette croissance est stimulée par
la transition énergétique. Les gouvernements ont besoin
de compléter les financements publics avec des capi-
taux privés pour construire des infrastructures d’énergie
renouvelable et atteindre leurs objectifs d’électrification
des transports. Nous sommes particulierement confiants
concernant les infrastructures européennes, car leur
environnement réglementaire est favorable et une part
importante du budget pluriannuel de 'UE 2021-2027 et
du plan européen Next Generation EU est consacrée a la
transition écologique. Un certain ajustement des prix est
a prévoir, mais nous ne prévoyons pas de ralentissement
majeur et pensons que cette classe d’actifs présente
beaucoup de valeur a long terme.

Concernant le capital-investissement, les transactions
ralentissent, bien qu’il n’y ait pas encore de tendance a
la baisse des prix. Malgré cela, certains secteurs, comme
celui de la santé, voient leur croissance portée par des
tendances structurelles robustes (par exemple, le vieillis-
sement de la population) et bénéficient d’'un pouvoir de
fixation des prix. Malgré les faibles volumes dans d’autres
secteurs, nous pensons que la classe d’actifs offrira des
points d’entrée attractifs au cours des cing prochaines
années. Les fonds institutionnels ayant généralement
un horizon d’investissement de 5 ans, les souscriptions
effectuées aujourd’hui devraient, selon nous, bénéficier
de cette opportunité de marché.

Dans le secteur de la dette privée, les fonds souffrent
du ralentissement du capital-investissement, mais tirent
profit du refinancement des préts et des contraintes
imposées par les banques.

Les banques ont réduit leurs activités en termes de préts,
car ceux figurant dans leurs bilans ont perdu de leur
valeur et elles sont réticentes a les vendre.

ESG IMPLICATIONS

Le non coté en 2024

Capital- | 1 11e
investis- LA
sement P

Perspectives L

2024 o =/= *

Opportunités

d’entrée

dans les — + +

5 prochaines

années

Protection

contre ++ — 44

I’inflation

Atout de 4+ + +

diversification

Immobi-

lier

++

Sources : analyse qualitative d’Amundi Actifs Réels au 30 septembre 2023, Infrastruc. = infrastructures. A titre
indicatif uniquement, sur une échelle de --- a +++. Programme des Nations unies pour 'environnement,

septembre 2022.

Enfin, la hausse des taux a entrainé une baisse des tran-
sactions immobiliéres, en réaction au manque de visi-
bilité et a 'augmentation des colts de refinancement.
Leffet sur les valorisations a été négatif. Malgré cela, sur
les marchés locatifs, les biens immobiliers situés dans
les endroits les plus recherchés devraient continuer a
bénéficier d’'une demande assez résiliente, de taux de
vacances bas et de revenus locatifs robustes. Par ailleurs,
nous considérons que les questions ESG sont cruciales
et doivent étre incluses dans les perspectives de cash
flows. Le rendement total dépendant a la fois du capital
et des revenus, I'ajustement en cours pourrait créer des
points d’entrée, mais il est essentiel de se concentrer sur
les biens de qualité.

Les infrastructures

liées a la transition
énergétique bénéficie- 6
ront du soutien public

aux capitaux privés.
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Dans le domaine de
la dette privée, les
financements liés
au développement
durable gagnent du
terrain.

Les immeubles de
qualité dans les
centres urbains
peuvent adopter des
normes ESG exigeantes
a un colt moins élevé
que les autres.
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Prévisions
macroéconomiques

Prévisions macroéconomiques au 7 nhovembre 2023

Moyennes Croissance du PIB réel a/a, % Inflation (IPC a/a, %)
annuelles, % 2023 2024 2025 2024 2025
Pays développés 1,6 0,7 1,5 4,8 2,6 2,1
Etats-Unis 2,4 0,6 1,6 4,2 2,6 2,1
Zone euro 0,6 0,5 1,2 57 2,6 2,2
Allemagne -0,2 0,4 0,9 6,3 2,7 2,2
France 0,9 05 1.2 58 2,8 2,2
[talie 0,8 0,5 1,0 6,3 2,3 2,1
Espagne 2,3 0,8 1.7 3,5 2,8 2,2
Royaume-Uni 0,5 0,5 1,3 7,4 2,9 2,3
Japon 1,9 1,5 1,4 3,3 2,0 1,1
Chine 52 3,9 3,4 0,4 1,1 1,6
Inde 6,5 6,0 5,2 5,8 5,8 6,0
Indonésie 5,0 4,9 4,7 3,7 3,3 3,6
Brésil 3,0 1,5 2,0 4,6 3,8 3,6
Mexique 3,4 2,1 2,2 5,6 4,5 4,0
Russie 2,1 1,5 2,0 5,6 5,7 4,5
Afrique du Sud 0,6 1,0 1,3 5,9 4,5 3,6

Turquie 3,4 3,0 3,5 53,8 57,0 23,5
Monde | so | 25 |27 | se | 4s |34

Prévisions de taux directeurs, %

7 novembre 2023 Amundi Consensus Amundi Consensus
T2 2024 T2 2024 T4 2024 T4 2024

Etats-Unis* 5,50 4,50 5,30 4,00 4,74
Zone euro** 4,00 3,75 3,85 2,75 3,21
Royaume-Uni 5,25 4,75 5,30 4,00 4,79
Japon -0,10 0,00 0,00 0,00 0,19
Chine*** 3,45 3,45 3,40 3,25 3,40
Inde*** 6,50 6,50 6,30 6,25 5,90
Brésil 12,25 10,00 9,75 9,25 9,00
Russie 15,00 14,00 12,20 11,00 9,80

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au vendredi 15 septembre 2023. IPC : indice des prix a la consommation. * Limite supérieure de la fourchette cible des Fed funds. ** : Taux de dépot. ***: Taux
bancaire de base a un an. ****: Taux de prise en pension.
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Prévisions de marché

Prévisions sur les taux a 2 ans, %

Amundi Forward Amundi Forward
_ A En B T2 2024 T2 2024 T4 2024 T4 2024

Etats-Unis 4,93 3,80-4,00 4,61 3,60-3,80 4,39
Allemagne 3,00 2,50-2,70 2,61 2,20-2,40 2,31
Royaume-Uni 4,65 3,60-3,80 4,25 3,40-3,60 4,13
Japon 0,12 0,10-0,20 0,22 0,10-0,20 0,30

Prévisions sur les taux a 10 ans, %

Amundi Forward Amundi Forward
_ /U S 2P T22024 T2 2024 T4 2024 T4 2024

Etats-Unis 4,56 3,70-3,90 4,57 3,70-3,90 4,56
Allemagne 2,63 2,40-2,60 2,63 2,30-2,50 2,62
Royaume-Uni 4,26 3,80-4,00 4,26 3,70-3,90 4,29
Japon 0,86 0,80-1,00 0,97 0,80-1,00 1,07

Prévisions Actions pour le T4 2024

Niveau de l'indice Jabon Pacifique Monde
MSCI P ex-Japon tous pays

7 novembre 2023 4145 1797 2125 1419 1212 2884
Borne haute 3970 1780 250 2100 1340 mo 2770 620
Borne basse 4590 2000 280 2380 1560 1330 3170 750

Taux de change

7 Novembre 2023 Amundi Consensus Amundi Consensus
T2 2024 T22024 T4 2024 T4 2024

EUR/USD 1,07 1,09 1,09 1,15 m

EUR/JPY 161 153 152 155 151

EUR/GBP 0,87 0,88 0,88 0,89 0,89
EUR/CHF 0,96 0,98 0,98 1,03 1,00
EUR/NOK 1,97 1,89 1,12 1,76 10,70
EUR/SEK 1,69 1,83 1,35 1,92 1,25
USD/JPY 150 141 140 135 134

AUD/USD 0,64 0,65 0,67 0,69 0,70
NZD/USD 0,59 0,59 0,62 0,62 0,63
USD/CNY 7,32 7,20 715 6,90 6,95

Source : Amundi Investment Institute. Prévisions au mardi 7 novembre 2023. Q2 2024 correspond a fin juin 2024 ; Q4 2024 correspond a fin décembre 2024.

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels 14



PERSPECTIVES 2024

CROSS ASSET INVESTMENT STRATEGY - EDITION SPECIALE

REDACTEURS

Rédacteurs

Directeurs de la publication Rédactrices en chef

Monica Matteo Vincent Claudia BERTINO Laura FIOROT
DEFEND GERMANO MORTIER Responsable Edition Responsable Edition
Directrice CIO Adjoint ClIO Groupe & Publication, & Divisions client,
d’Amundi Groupe Amundi Investment  Amundi Investment
Investment Institute Institute

Institute

Rédacteurs

Valentine AINOUZ Alessia BERARDI Jean-Baptiste Sergio BERTONCINI Didier Federico CESARINI
Responsable de la Responsable de la BERTHON Macro Stratégiste Senior, BOROWSKI Responsable de la
Stratégie Taux, Amundi stratégie Marchés Macro Stratégiste Senior,  Obligations, Amundi Responsable de la stratégie devises,
Investment Institute émergents, Amundi Recherche Cross-Asset, Investment Institute Recherche sur les politiques ~ Amundi Investment
Investment Institute Amundi Investment macroéconomiques, Amundi Institute
Institute Investment Institute

Lauren CROSNIER Debora DELBO Fabio DI GIANSANTE Amaury D’ORSAY Jonathan DUENSING Claire HUANG

Responsable Devises Stratégiste macro ME Responsable Grandes Directeur du Métier Responsable Fixed Stratégiste macro ME

Monde senior, Amundi capitalisations, Europe Fixed Income Income pour les senior, Amundi
Investment Institute Etats-Unis Investment Institute

Dominique Eric MIJOT John O°'TOOLE Marco PIRONDINI Lorenzo PORTELLI Mahmood PRADHAN

Directeur des Métiers Directeur Stratégie Responsable des Directeur de la Gestion Directeur Stratégie Responsable

Actifs Réels et Actions Monde, Amundi Solutions d’Investisse- Actions US Cross Asset, Amundi Macroéconomie Monde,

Alternatifs Investment Institute ment Multi-Asset Investment Institute Amundi Investment
Institute

Anna ROSENBERG Francesco SANDRINI Sergei STRIGO Yerlan SYZDYKOV Kenneth J. TAUBES Annalisa USARDI
Responsable Responsable des Co-responsable Responsable mondial Directeur des Stratégiste macro senior,
Géopolitique, Amundi Stratégies Multi-Asset Obligations des ME des Marchés Emergents Investissements US Amundi Investment
Investment Institute Institute

Document marketing réservé aux investisseurs professionnels 15



INFORMATIONS IMPORTANTES

Le présent document est communiqué a titre purement informatif.

Il ne constitue ni une offre de vente, ni une sollicitation d’offre d’achat, ni une recommandation d’un quelconque titre ou
de tout autre produit ou service. Les titres, produits ou services cités en référence peuvent ne pas étre enregistrés a la
vente aupres de l'autorité compétente de votre juridiction et sont susceptibles de ne pas étre agréés ou supervisés par une
autorité gouvernementale ou similaire de votre juridiction.

Les informations contenues dans le présent document sont réservées a votre usage interne, ne peuvent pas étre reproduites
ou rediffusées sous une quelconque forme et ne peuvent pas servir de base ou de composante d’'un quelconque instrument
ou produit financier ou indice.

En outre, aucun élément du présent document n’est destiné a fournir un conseil fiscal, juridique ou d’investissement.

Sauf indication contraire, toutes les informations contenues dans ce document proviennent d’Amundi Asset Management
SAS et sont datées du 9 novembre 2023. La diversification ne saurait garantir un gain ou protéger contre une perte. Les
informations contenues dans le présent document sont indiquées « en I'état » et I'utilisateur assume pleinement les risques
liés a toute exploitation qui en serait faite. Les données historiques et les analyses ne doivent pas étre considérées comme
une indication ou une garantie concernant toute analyse, prévision ou prédiction de performance future. Les opinions
exprimées au sujet des tendances du marché et de I'économie sont celles de I'auteur et pas nécessairement d’Amundi Asset
Management SAS. Elles sont susceptibles d’évoluer a tout moment en fonction des conditions de marché et autres, et aucune
assurance ne peut étre donnée guant au fait que la performance des pays, marchés ou secteurs sera telle qu’anticipée. Ces
opinions ne doivent pas étre utilisées comme un conseil d’investissement, une recommandation a I’égard d’un titre ou une
indication de transaction pour un guelconque produit dAmundi. Les investissements impliquent des risques, notamment
politiques, de marché, de liquidité et de change.

De plus, toute personne impliguée dans la production de ce document ne saurait en aucun cas étre tenue responsable de
tout dommage direct, indirect, spécial, accessoire, punitif ou consécutif (y compris, a titre non exhaustif, en cas de mangque
a gagner) ou de tout autre dommage.

Date de premiere utilisation : 23 novembre 2023.

Document publié par Amundi Asset Management, société par actions simplifiée (SAS) au capital de 1143 615 555 € - Sociéte
de gestion de portefeuille régie par 'AMF sous le numéro GP04000036 - Siege social : 90-93 boulevard Pasteur - 75015 Paris
- France - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.com
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