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o Le theme de la semaine : Rapport Draghi, un an apreés
par Aline Goupil-Raguéneés
° Il'y a un an, Mario Draghi langait un cri d’alarme et appelait les dirigeants européens a agir collectivement et rapidement
pour redynamiser la politique industrielle européenne et accroitre sa productivité ;

° Un an apres, il fait le constat amer que les progres réalisés sont insuffisants alors que les défis auxquels fait face I'UE sont
devenus plus importants : forte hausse des tarifs douaniers américains, concurrence encore plus forte avec la Chine et
nette augmentation des dépenses militaires ;

° Mario Draghi reprend les dernieres estimations de la BCE : les besoins d’investissements supplémentaires de I’'UE pour
faire face a la transition énergétique, numérique et en matiere de défense ont fortement augmenté : 1 200 Mrds d’euros
par an en moyenne entre 2025 et 2031, contre 800 Mds d’euros anticipésily a un an ;

° Il réitere son appel a I'’émission conjointe de dette pour financer certains biens communs de nature a augmenter la
productivité comme les innovations de rupture, les technologies a grande échelle, la R&D dans la défense ou les réseaux
énergétiques. La dette commune pour financer certains biens communs est également préconisée par la BCE.

° Mario Draghi accuse les dirigeants européens de « complaisance » et alerte sur le fait que « I'inaction menace non
seulement notre compétitivité mais aussi notre souveraineté méme ».

® La revue des marchés : Une éclaircie conjoncturelle aux Etats-Unis ?
par Axel Botte

e  Etats-Unis : la croissance au 2T révisée a 3,8 % grace au développement de I'lA ;

® Nouvelle salve tarifaire sur la pharmacie notamment, restrictions aux importations de semi-conducteurs ;
e Taux:le 2 ans américain réagit a la croissance et au rebond du pétrole ;

e Deuvises : le dollar se reprend, le yen faiblit vers 150.

@ Le graphique de la semaine La nette défaite du parti de Milei aux élections locales de Buenos

Aires, le 7 septembre, a suscité des inquiétudes sur la pérennité de

Taux de change du $ par rapport au peso son agenda économique et pesé lourdement sur le peso argentin.

argentin

iigg Borne supérieure La devise a ainsi touché la borne haute de la bande de fluctuation
1400 mise en place en avril dernier par rapport au dollar, ce qui a amené
1300 la banque centrale a intervenir en vendant plus d’un milliard de $
ﬁzg en 3 jours afin de défendre sa monnaie.

1000

900 Les tensions se sont atténuées la semaine derniére, les Etats-Unis et
soe I’Argentine discutant de la mise en place d’une ligne de swap de 20
;iﬁ Sources: Bloomberg, Ostrum AM Mds de $. Le secrétaire au Trésor US, Scott Bessent, a également

déclaré que les Etats-Unis étaient préts a acheter des obligations en
S de I’Argentine. Cela vise a stabiliser les marchés et a soutenir Milei
jusqu’au mid-term du 26 octobre.
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La Chine s'est engagée a réduire jusqu’a 10 % ses émissions de gaz a effet de
serre d'ici 2035, ce qui peut paraitre modeste mais contraste avec les

déclarations de Donald Trump pour qui le changement climatique est « la plus
grande arnaque jamais perpétrée sur le monde ».
Source : Bloomberg.
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® Le théme de la semaine
Rapport Draghi, un an apres

Il y a un an, Mario Draghi remettait son rapport sur la compétitivité a Ursula
von der Leyen. Il dressait un état des lieux juste du décrochage de I’Europe par
rapport aux Etats-Unis en matiére de productivité et du rattrapage rapide de la
Chine dans un monde devenu moins collaboratif. Il alertait sur 'urgence d’agir
collectivement pour éviter « une lente agonie » de I'UE en préconisant toute
une série de recommandation dans 3 domaines clés. Un aprés, Mario Draghi
s’est exprimé devant la commission européenne. Les défis auxquels fait face
I'UE sont devenus encore plus importants tout comme les besoins
d’investissements. Si certains progrés ont été réalisés, I’Europe agit trop
lentement. Mario Draghi accuse les dirigeants de « complaisance » et alerte sur
le fait que « I'inaction menace non seulement notre compétitivité mais aussi
notre souveraineté méme ». Il préconise a nouveau une dette commune pour
financer les vastes investissements nécessaires et appelle les dirigeants
européens a accélérer le rythme et opérer des changements radicaux.

Rapport Draghi : « L’'Europe fait face a un défi existentiel »

Dans son fameux rapport sur la compétitivité!, Mario Draghi a fait le constat que I'UE
souffrait d’une croissance durablement lente en raison d’une faible productivité. A cela
se sont ajoutés de moindres soutiens externes a la croissance avec I'apparition de
tensions commerciales, le fait que les européens ont di se passer trés rapidement de
I’énergie russe bon marché et, enfin, le changement de cadre qui prévalait depuis la fin
de la deuxieme guerre mondiale, a savoir la stabilité politique sous 'hégémonie des Etats-
Unis.

Croissance durablement
lente de I’'UE en raison
d’une faible productivité

Mario Draghi a alerté : « I'Europe fait face a un défi existentiel » et doit agir rapidement
dans 3 domaines clés. Le plus important est la réduction de I'écart d’innovation avec les
Etats-Unis et la Chine, en particulier dans les technologies de pointe, le 2¢™ est celui de
combiner la décarbonation de I'économie avec la compétitivité dans le cadre d’un plan
commun puis, le 3*™ domaine, est de renforcer la sécurité et réduire les dépendances.

Nécessité d’agir dans 3
domaines clés

Les défis de I'UE sont devenus plus importants

Un an apres, Mario Draghi fait le constat que I'UE se trouve dans une situation encore
plus difficile. Les Etats-Unis ont fortement augmenté leurs droits de douane vis-a-vis de
leurs partenaires commerciaux. Le taux de droit de douane effectif moyen aux Etats-Unis
est ainsi le plus élevé depuis 1935 (17,4 % selon The Budget Lab). Cela pése sur le
commerce mondial et les exportations de I'Union Européenne, particulierement celles a
forte valeur ajoutée.

Forte hausse des droits de
douane américains

Ces droits de douane américains plus élevés contribuent par ailleurs a accroitre la
Concurrence accrue avec la concurrence entre la Chine et I'Union Européenne, qui était déja forte, a la fois sur les
Chine marchés tiers mais aussi au sein méme de I'UE en raison de la réorientation des flux
commerciaux. Le surplus commercial de la Chine vis-a-vis de I'UE a ainsi augmenté de
pres de 20 % depuis décembre 2024.

Les dépendances de I'UE vis-a-vis de certains pays limitent la capacité de réaction de I'UE.

! https://www.ostrum.com/sites/default/files/1-ostrum-mediatheque/mystratweekly/2024/septembre/2024-09-
23%20%20FR_OSTRUM_MyStratWeekly.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/0951a4ff-cd1a-4ea3-bcld-
f603deccled9_en?filename=Draghi_Speech_High_Level_Conference_One_Year_After.pdf
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L'accord commercial avec les Etats-Unis a été « largement dicté par les conditions
américaines » en raison de la dépendance de I'Europe en matiére de défense américaine.
La forte dépendance de I'UE aux matériaux critiques chinois réduit par ailleurs sa capacité
a « empécher les surcapacités chinoises d’'inonder I'Europe ou a contrer son soutien a la
Russie ».

L’Europe a commencé a réagir mais pas assez vite.

Afin de réduire son exposition aux Etats-Unis sur le plan commercial (les Etats-Unis sont
la premiere destination des exportations européennes), I'UE diversifie ses accords
commerciaux. Apres 'accord de coopération avec le Mercosur, elle vient de signer un
accord de libre échange avec I'Indonésie. Le relevement des droits de douane américains
a accéléré les négociations.

La CE a également lancé des projets stratégiques concernant les matériaux critiques et
les dépenses en matiere de défense vont fortement augmenter au cours des prochaines
années. La contrepartie est que les besoins de financement, qui étaient déja tres élevés,
ont considérablement augmenté, alors que les marges de manceuvre budgétaires pour
les financer sont limitées.

La CE a placé la compétitivité au coeur de son programme au travers de la « boussole pour
la compétitivité », qui traduit les recommandations du rapport Draghi en politiques
concreétes. Si des progrés ont été réalisés depuis I'an passé, le rythme est trop lent par
rapport a celui des Etats-Unis et de la Chine. Mario Draghi constate : « A la pointe de I'lA,
les Etats-Unis ont produit 40 grands modeles de base I'année derniére, la Chine 15 —
I’'Union, seulement 3. Dans les PME, I'adoption de I'lA reste faible, oscillant entre 13 et
21 %. Et dans le domaine le plus stratégique — I'lA fondée sur la propriété intellectuelle
européenne pour ancrer nos industries de base — les progres sont minimes ».

L’UE doit également accélérer le rythme de ses réformes sur le plan de la réglementation.
« L'Europe s’est longtemps présentée comme une puissance réglementaire ; elle doit
maintenant prouver qu’elle peut s’adapter a un paysage technologique en rapide
évolution ». Mario Draghi appelle notamment I'UE a revoir de maniére beaucoup plus
profonde la réglementation sur les régles de traitement des données personnelles
(RGPD) afin de les simplifier et les harmoniser. Selon les recherches disponibles, ce
réglement aurait « augmenté le colt des données d’environ 20 % pour les entreprises de
I’'Union par rapport a leurs homologues américaines » ce qui freine le développement de
I'IA.

Les prix de I'énergie restent encore beaucoup trop élevés. Le prix du gaz naturel dans I'UE
est pres de 4 fois plus élevé qu’aux Etats-Unis et le prix de I'électicité industrielle pres de
2 fois plus. Mario Draghi alerte sur le fait qu’en cas de non réduction de cet écart de prix,
« la transition vers une économie fondée sur la technologie de pointe sera ralentie ». |l
indiqgue que la demande d’électricité des centres de données en Europe devrait
augmenter de 70 % d’ici 2030. Selon, I’Agence Internationale de I'Energie, si rien n'est
fait, « un projet sur cing prévu a I'échelle mondiale pourrait étre retardé en raison de
goulets d’étranglement sur le réseau. Seuls les pays qui alignent leur stratégie
énergétique sur leur politique numérique tireront pleinement parti de la course a I'lA ».

A la suite du sommet de I'OTAN, du 24 et 25 juin, les alliés se sont engagés a porter les
dépenses dans la défense a hauteur de 5% du PIB d’ici 2035, dont 1,5 % pour les



Amplifier votre
@ St ram ®  pouvoir d'agir

ASSET MANAGEMENT

investissements connexes dans les infrastructures et la résilience (comme la
cybersécurité). Cela est a comparer a une cible précédente de 2 % du PIB

Cela se traduit par une forte hausse des besoins d’investissement de I'UE. Mario Draghi
reprend les derniéres estimations de la BCE en la matiere. La Banque centrale a revu
significativement en hausse ses estimations concernant les besoins d’investissements
supplémentaires de I'UE pour faire face a la transition énergétique, numérique et en
matiére de défense3. lls sont estimés a 1 200 Mds d’euros par an en moyenne entre 2025
et 2031, contre 800 Mds d’euros anticipés il y a un an. Etant donné que les
investissements dans la défense sont réalisés essentiellement par le gouvernement, la
part a financer par le secteur public est plus élevée : 510 Mds d’euros par an, dont 320
Mds pour la défense. La part a financer par le secteur public est ainsi de 43 % des
investissements totaux contre 24 % estimé I'année derniére. En prenant en compte une
marge de 20 % autour de ces estimations, la contribution supplémentaire du secteur
public serait ainsi entre 2,7 % et 4 % du PIB de I'UE par an.

La BCE passe en revue les moyens de financer ces investissements colossaux en fonction
de 3 scénarios.

utiliser les marges de manceuvre actuelles au niveau national et de I'UE.
Elles comprennent les capacités budgétaires disponibles dans certains Etats membres
ainsi que les outils mis a disposition par I'UE. Ces derniers comprennent I'extension de la
période d’ajustement budgétaire de 4 a 7 ans, I'activation de la clause de sauvegarde
déragotoire nationale pour financer les dépenses militaires (jusqu’a 800 Mds d’euros
pourrait étre mobilisés) et I'utilisation des fonds disponibles dans le cadre du programme
SAFE (150 Mds d’euros de préts de I'UE), de la facilité pour la reprise et la résilience ou
d’autres fonds européens. Selon la BCE, si ces ressources étaient utilisées pleinement, il
manquerait encore au moins 106 Mds d’euros par an, sur les 510 Mds a financer par le
secteur public, soit 21 % des besoins de financement.

améliorer I'efficacité des dépenses publiques,
supprimer les subventions non efficaces, voire mettre en ceuvre une taxe spéciale pour
la défense. Les marges de manceuvre pour améliorer davantage la repriorisation des
budgets nationaux sont réduites compte tenu des niveaux d’endettement élevés de
certains pays et de la mise en ceuvre de mesures de consolidation budgétaire par ces
derniers. De plus, a partir de 2029, les soldes budgétaires seront encore affectés par les
mesures de consolidations fiscales supplémentaires requises a la fin de la période
d’activation de la clause de sauvegarde nationale. A cela s’ajoutent des facteurs
structurels qui vont peser davantage sur les finances publiques comme le vieillissement
de la population et la demande croissante sur les systémes de santé et de protection
sociale.

pour la BCE, « une Europe plus cohésive n'est pas seulement
une option, mais une condition nécessaire pour financer efficacement les trois
transitions ».

Cela nécessite la mise en ceuvre de L'Europe
dispose d’une épargne privée de 15 % du PIB contre seulement 4,5 % aux Etats-Unis.
L'allouer de maniere plus efficace pour le financement d’investissements productifs
majeurs permettrait de réduire la part a financer par le secteur public et d’augmenter la
compétitivité de I'UE.

en suivant les recommandations du rapport Draghi.
Ce dernier estime qu’une hausse de 2 % de la productivité globale des facteurs sur 10 ans
permettrait de couvrir un tiers des dépenses publiques nécessaires pour financer les

8 https://www.ech.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250725~f26b4ef0f3.en.html
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investissements stratégiques.

Réformer le budget de I'UE dans le prochain cadre financier pluriannuel (2028-2034) :
consacrer une part beaucoup plus significative aux dépenses stratégiques et augmenter
la taille du budget en réformant les ressources propres de I'UE ;

Renforcer les achats groupés : La production militaire dans I'UE est trés fragmentée, avec
un biais national important (environ deux tiers en moyenne). Améliorer les achats
groupés entre les pays de I"'UE ou au sein de « coalitions de volontaires » pour réduire les
co(ts et stimuler I'innovation.

Une émission conjointe de dettes pour les biens publics européens

Dans son article, la BCE indique qu’en s’appuyant sur le modele des instruments mis en

La BCE et Mario Draghi place comme la facilité pour la reprise et la résilience, I'émission conjointe de dettes
plaident pour la mise en permettrait de réduire les colts d'emprunt de certains pays pour financer des biens
place d’un financement publics de I'UE. Cela permettrait également d’accroitre la liquidité et la profondeur du
commun des marché obligataire européen pour en faire un véritable actif sGr de référence. Le statut
investissements de I'euro en tant que monnaie mondiale en serait renforcé ce qui consoliderait la stabilité
stratégiques a réaliser par financiere et augmenterait la confiance des investisseurs pour in fine réduire les colts de
I'UE. I'emprunt.

Pour Mario Draghi, la prochaine étape sera une dette commune pour financer des biens
communs. « Une émission conjointe de dettes n’élargirait pas comme par magie |'espace
budgétaire. Mais elle permettrait a I'Europe de financer des projets plus importants dans
des domaines qui stimulent la productivité — innovations de rupture, technologies a
grande échelle, R&D dans la défense ou les réseaux énergétiques — ou les dépenses
nationales fragmentées ne peuvent plus étre efficaces ».

Conclusion

Il y a un an, Mario Draghi langait un cri d’alarme et appelait les dirigeants
européens a agir collectivement et rapidement pour redynamiser la politique
industrielle européenne et accroitre sa productivité. Un an apres, il fait le constat
amer que les progres réalisés sont insuffisants alors que les défis auxquels fait face
I’'UE sont devenus plus importants : forte hausse des tarifs douaniers américains,
concurrence encore plus forte avec la Chine et nette augmentation des dépenses
militaires. Il appelle les dirigeants européens a changer radicalement de trajectoire
et a accélérer le processus en adoptant « des mesures exceptionnelles » pour faire
« face a des circonstances exceptionnelles ». L’Europe a su par le passé prendre
des mesures décisives lorsqu’elle était au bord du précipice, comme la création de
Next Generation EU, ouvrant la voie a un financement massif commun pour
permettre a 'ensemble des économies de faire face aux conséquences de la
crise du Covid-19. Aujourd’hui, une réelle volonté politique se révéle plus que
jamais nécessaire.

Aline Goupil-Raguéneés
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® Larevue des marchés
Une éclaircie conjoncturelle aux Etats-Unis ?
La révision du PIB américain entraine quelques prises de profits sur les actions. Les
marchés pourraient avoir anticipé trop de baisses de taux de la Fed.

L’économie américaine semble stimulée principalement par le développement rapide de
I'intelligence artificielle. Les révisions apportées a la croissance du PIB du 2™ trimestre,
relevée de 3,3 % a +3,8 %, montrent une hausse vertigineuse des dépenses en logiciels
(+26,6 % aprées +18,8 % entre janvier et mars, en termes annualisés) et un rebond a +8,4 %
de la recherche-développement. Les équipements de technologie de l'information ont
bondi de 11,7 % au total, et méme de +61,7 % pour les ordinateurs dont les achats avaient
déja doublé au 1°" trimestre. La consommation de services a toutefois été révisée a la
hausse, de sorte que les dépenses des ménages ont finalement progressé de 2,5 % sur le
trimestre et I'embellie continue en juillet-ao(t. A l'inverse, le reste de I’'économie est sans
relief. Le caractére énergivore de I'lA s’observe dans la hausse des prix de I'électricité,
provoquant un effet d’éviction significatif pour les autres secteurs d’activité. Parallélement,
le pétrole reprend 3 $ sur la semaine. La politique économique de Donald Trump a pris un
nouveau tournant restrictif avec ’'annonce d’une taxe annuelle de 100k $ sur les visas de
travail H-1B et le tour de vis supplémentaire sur les tarifs applicables aux produits
pharmaceutiques, aux camions et d’autres importations. En Europe, les PMI préliminaires
de septembre dépeignent un fléchissement de I’activité en France mais une situation moins
défavorable en Allemagne avec une embellie dans les services.

Les marchés financiers digérent le changement de ton de la Fed intervenu a Jackson Hole
qui s’est concrétisé par une baisse des taux mi-septembre. Les actifs risqués restent bien
orientés en tendance mais le nouvel assaut tarifaire de Donald Trump motive quelques
prises de profits. Les petites capitalisations américaines rechutent de 2 % et les valeurs
phares de la technologie intégrent le risque de restriction d’importations de semi-
conducteurs et la controverse sur les visas. Les marchés européens sont en légére hausse
grace aux financieres, au pétrole et aux cycliques, alors que la santé décroche. Le rebond
du dollar renvoie la monnaie unique sous 1,17 $, ce qui constitue un soutien aux actions de
la zone euro. Sur les marchés de taux, le T-note a brievement touché 4,20 % et les meilleures
données ravivent quelque peu la pression haussiere. Les spreads 10-30 ans se réduisent
toutefois sur la plupart des marchés, y compris le Gilt soumis a la hausse des besoins de
financement du gouvernement. Le 10 ans allemand oscille autour de 2,75 %. Les émissions
nettes d’emprunts d’états seront moins pénalisantes dans les prochaines semaines. Il est
néanmoins possible que le niveau des emprunts allemands induise des réallocations
défavorables a I'OAT. Par ailleurs, DBRS pourrait bient6ét relever la note de l'ltalie en
catégorie A, ce qui confererait un traitement plus favorable des BTP au guichet de la BCE.
La réduction des décotes devrait renforcer l'utilisation du BTP comme collatéral sur les
marchés de repo. Les spreads souverains s’affichent néanmoins en hausse, comme un
retour de balancier aprés I'annonce du primaire allemand. Le BTP cote 83 pb contre Bund,
1 pb plus large que I'OAT. Les points morts d’inflation a 2 ans (+6 pb en zone euro)
répondent au rebond du brut amplifié par le repli de I'euro. Le billet vert s’apprécie
également contre le yen qui s’approche des 150 yens pour un dollar aprés des données
d’inflation japonaise moins forte (IPP services, IPC Tokyo). La stabilité prévaut sur les
marchés du crédit avec un spread contre swap stable autour de 70 pb. La classe d’actifs
attire encore une forte demande, y compris sur le high yield malgré les valorisations.

Axel Botte
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® Marchés financiers

Emprunts d'Eats

EUR Bunds 2a
EUR Bunds 10a
EUR Bunds 2s10s
USD Treasuries 2a
USD Treasuries 10a
USD Treasuries 2s10s
GBP Gilt 10a
JPY JGB 10a

EUR Spreads Souverains (10a)
France
Italie

Espagne

Inflation Points-morts (10a)

EUR 10a Inflation Swap
USD 10a Inflation Swap
GBP 10y Inflation Swap

EUR Indices Crédit

EUR Credit IG OAS

EUR Agences OAS

EUR Obligations sécurisées OAS

EUR High Yield Pan-européen OAS
EUR/USD Indices CDS 5a

iTraxx 1G

iTraxx Crossover

CDX IG

CDX High Yield
Marchés émergents

USD JPM EMBI Global Div. Spread

Devises
EUR/USD
GBP/USD

USD/JIPY
Matieres Premiéeres

Indices Actions

S&P 500

EuroStoxx 50

CAC 40

Nikkei 225

Shanghai Composite
VIX - Volatilité implicite

29-sept.-25
2.02%
2.72%
69.8 bp
3.62%
4.15%
52 bp
4.71%
1.64%
29-sept.-25
83 bp
82 bp
56 bp
29-sept.-25
1.99%
2.56%
3.2%
29-sept.-25
79 bp
45 bp
40 bp
277 bp
29-sept.-25
56 bp
263 bp
52 bp
324 bp
29-sept.-25
282 bp
29-sept.-25
$1.171
$1.343
JPY 149
29-sept.-25
$69.0
$3 826.7
29-sept.-25
6 644
5503
7891
45 044
3863
15.97

-1sem (pb)

-1sem (pb)

+2

+3

+1
-1sem (pb)

+2

+1

+2
-1sem (pb)

+1

+1

+1

+1
-1sem (pb)

0

-5

+1

-1sem (pb)

-9
-1sem (%)
-0.763
-0.614
-0.666
-1sem ($)
$2.4
$80.0
-1sem (%)
-0.31
1.11
0.77
0.00
0.89
-0.81

-1m(pb)

-1m(pb)

-18
-1m(pb)
+1
-5
+2
+3
-1m(pb)
-15
-1m(%)
0.231
-0.541
-1.116

$1.5
$378.7
-1m(%)
2.84
2.82
243
5.44
0.12
3.97

2025 (pb)

2025 (pb)
+6
+10
-32

2025 (pb)
-23
-17
-16
-41

2025 (pb)
-2
-51
+3
+12

2025 (pb)
-44
2025 (%)
13.1
7.3
5.7
2025 (%)
-4.3
45.8
2025 (%)
13.0
12.4
6.9
12.9
15.2

-8.0

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

Ce document est destiné & des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel
il a été concu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans |'autorisation préalable et écrite de Ostrum
Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit & titre purement indicatif. || constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management & partir de
sources gu’elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a tout moment et sans préavis
et ne constitue en aucun cas un engagement de la part de Ostrum Asset Management

Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base d’une information contenue dans ce
document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre faite par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées
ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Les références a un classement, un prix ou a une notation d’'un OPCVM/FIA ne
préjugent pas des résultats futurs de ce dernier.

Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s) référencé (s). Elles sont
émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme possédant une quelconque valeur
contractuelle.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds gu’elle gere directement toute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel et
de bombes a sous munitions.
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Le présent document est fourni uniqguement a des fins d’information aux prestataires de services d’'investissement ou aux autres Clients
Professionnels ou Investisseurs Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniguement sur demande écrite de leur part. Le présent
document ne peut pas étre utilisé auprés des clients non-professionnels. Il reléve de la responsabilité de chaque prestataire de services
d’'investissement de s’assurer que I'offre ou la vente de titres de fonds d’investissement ou de services d’'investissement de tiers a ses clients
respecte la [égislation nationale applicable.

En France: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par
I’Autorité des Marchés Financiers sous le n° GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siege
social: 43 avenue Pierre Mendes France, 75013 Paris.

Au Luxembourg: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A. — Société de gestion luxembourgeoise agréée par la
Commission de Surveillance du Secteur Financier, société anonyme immatriculée au RCS de Luxembourg sous le numéro B115843. 2, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché de Luxembourg.

En Belgique: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A., Belgian Branch, Louizalaan 120 Avenue Louise, 1000
Brussel/Bruxelles, Belgium.

En Suisse Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux Collége 10, 1204 Geneéve, Suisse
ou son bureau de représentation & Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zirich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d’un ensemble divers
d’entités de gestion et de distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de
Natixis Investment Managers ménent des activités réglementées uniqguement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services
gu’elles proposent et les produits gu’elles gérent ne s’adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considére les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des
tierces parties, elle ne garantit pas I'exactitude, I'adéquation ou le caractére complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent
document ne constitue en aucun cas un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d’achat ou de vente de valeurs
mobilieres, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner attentivement les objectifs d’investissements, les risques et les frais
relatifs a tout investissement avant d’investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue
de (des) I'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées comme
possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.

Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.
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