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» Un Endettement sans précédent

= 80% du ratio Dette/PIB pour I’ensemble des pays avancés
" Le stock de dettes publiques et privées atteint 200% du PIB mondial

Country gross government debt Public debt Dettes Privées

Per cent of GDP, 2018 Per cent of GDP, including OECD forecasts Per cent of GDP
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»» Les économies sont peu vertueuses.

Twin Deficits in Budget and Current Account (% GDP) = La situation chronique

D ber 2018
tadiand d’endettement

mondial rend toute
hausse de taux
impossible a gérer.

" Au-dela d’une légere
e repentification des
e @ courbes, le sens est a
|la stabilisation durable

5 des taux au niveau

actuel.
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Current Account Balance (% GDP)

O  Bubble size = real GDP in billions of US$ Scatter 18
Source: Refinitiv Datastream / IMF World Economic Outlook
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»” Une politique monetaire au secours des politiques budgeétaires

CB policy rates CB balance sheet - total assets

Per cent US billions
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= Deposit rate BCE US FED FUNDS EFF RATE Source: Refinitiv Datastream - Interselection AA

Source: Refinitiv Datastream - Interselection AA

aFTe/ConnexMe : AFTE2019 W #JAFTE2019

26/11/2019



T =]
ANALYSE DE LA GESTION DU RISQUE DE TAUX PAR LES
>> GRANDES ENTREPRISES FRANCAISES

PART DE LA DETTE BRUTE A TAUX FIXE COMPORTEMENTS DE COUVERTURE

2012 20%

46%
Augmentation de la
position a taux variable

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
" e 2018
M Avant dérivés ™ Apres dérivés
: : : .y 33%
[] Scope : 54 grandes entreprises frangalses (hOFS fmanueres)

Neutre
B En moyenne, 73% des entreprises ont utilisé des dérivés pour ajuster
leurs profils de risque de taux
B Outre l'environnement de taux, I'analyse montre que la tendance a
moyen terme a pu étre influencée par le changement de nature du
marché du financement en Europe (passage d’'un monde dominé par 33%
'emprunt bancaire a un marché trés désintermédié, changement de Augmentation de |a

C v, . . L. position a taux variable
nature notamment aidé par certaines pollthues monetalres)

76% 76%

- 75%

71% 71%

68%

34%

Augmentation de la
position a taux fixe

66% 67%

63%

33%

Augmentation de la
position a taux fixe
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LE COMPORTEMENT DE COUVERTURE PEUT AUSSI ETRE
INFLUENCE PAR DES LOGIQUES SECTORIELLES

La taille des bulles est proportionnelle a celle de la dette brute

>

100%
‘ @ Aéronautique & Défense Industrie Services
@ Compagnie Aérienne @ Pétrole & Gaz @® T™MT
@ Automobile Pharmaceutique @ Utilities
Construction Immobilier
S5y Agroalimentaire @ Luxe & Grande Distribution
50% -

25% - ‘ ‘

% de Dette Brute a Taux Variable - Post Dérivés (Hors Options)

————————
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0% |
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La taille des bulles est proportionnelle a celle de la dette brute Levier Financier
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L'ENVIRONNEMENT DE TAUX EUR RESTE VOLATILE ; UNE

>> ~ “
APPROCHE DYNAMIQUE PEUT ETRE A FAVORISER
— LES TAUX DE SWAP EUR DEPUIS L’ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF COUT DE PORTAGE 5 ANS EUR
+61bp +42bp +20bp +23bp +35bp +20bp +28bp +32bp 0.8% - Taux de Swap — Euribor 6 mois
2m 3m Im Im 3m Im Im 2m
1.5% -
0.6% -
1.0% 4 4l MmN o e e g LW N
0.5% - 0.4% -
0.0% | . | | WM 02% 4, | M oo
-0.5% - 0.0% . . . .
-1.0% - 0.2% -
Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19 Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19
Swap 5 ans —Swap 10 ans

CcOUT DE PORTAGE 10 ANS EUR

B Malgré la tendance baissiere soufflée par la politigue monétaire,

, ] . 1.5% - Taux de Swap — Euribor 6 mois
I’environnement de taux reste volatile
B Un suivi actif du marché (notamment des changements de perceptionde la | W WMo AW Ny, 1 10%
politique monétaire) permet d’optimiser le profil de risque de I’entreprise 1.0% -
W Outre la gestion active du risque de taux au passif, I'attention se tourne | | NN 0.70%
a 0
dorénavant vers:
0.5% -
» La couverture anticipée des prochains financements
» La gestion dynamique des portefeuilles d’options de taux (en particulier
face aux financements bancaires floorés) 0.0% . . . .
Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19

» La gestion du risque de taux a I’actif (trésorerie) dans un environnement
de taux EUR qui stagne en territoire négatif
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» Emergents : quelle politique de taux ?

Brazil policy rate vs inflation

Per cent
T e - 16

* Faible taux d’épargne =»
taux d’intérét élevés =» taux
de change déprécié (déficit
extérieur avec insuffisance
d’épargne)

" Le Brésil est dans cette
situation avec un des plus e bttt ot (el —— O o o)
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» Pologne

DETTES DETAT Deficit budgetaire
% du PIB 0,0
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» Pologne

Poland policy rate INFLATION

Per cent var. annuelle en %
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L’EXPOSITION AUX DEVISES EMERGENTES: L’AUTRE RISQUE

DE CETTE FIN DE CYCLE ?

—— PERFORMANCE DES DEVISES EMERGENTES (VS. EUR) SUITE A UN PIC DE L’INDICE S&P 500 ——

Les dynamiques de fin de cycle
économique mettent en risque les
devises émergentes (« EM »):

» Turbulences importantes a prévoir

en cas de décrochage aux US

Attention aux  devises  tres
sensibles aux changements de
perception du risque (« high
beta »)

Beaucoup de pays émergents ont
profité¢ de la liquidité USD
abondante pour lever de la dette
USD (les rendant d’autant plus
vulnérables)

arTe ConnexMe : AFTE2019
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Le panier de devises émergentes est constitué des
devises suivantes (équipondérées): BRL, CNY, CZK, HUF,
IDR, INR, KRW, MXN, PLN, RUB, TRY et ZAR

W #JAFTE2019

MW oA,

12m 15m 18m 21m 24m

—Performance du panier d'EM depuis le pic du S&P de Mars 2000
Performance du panier d'EM depuis le pic du S&P d'Octobre 2007

Performance du panier d'EM depuis Juillet 2019

Source : SG FX & Interest Rate Risk Advisory, Bloomberg au 12/11/2019 2 6/ 1 1/ 2019
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B Décision de couverture doit

notamment s’appuyer sur:

Le point d’entrée sur le cours
de change Spot

le « carry » souvent
décomposé entre difféerentiel
de taux (généralement
défavorable étant donné le
niveau tres bas des taux EUR)
et la base (représentant un

différentiel de liquidité
relative)
La perception du risque
(historique vs. « forward-
looking »)

INDICATEURS DE RISQUE

CARRY ANNUEL

1y N\ 1,3%

82%

60%

AN\

50%

4,5%

5y A

46%

5,6%

ly [ 1%

0.2%

2 5.5%

11%

B Volatilité (annualisée) réalisée

Appréciation (EUR vs. Devise) maximale observée sur

les 5 derniéres années

Le panier de devises G10 est constitué des devises suivantes (équipondérées): AUD, CAD, CHF, GBP, JPY, NOK, NZD, SEK et USD
Le panier de devises EM est constitué des devises suivantes (équipondérées): BRL, CNY, CZK, HUF, IDR, INR, KRW, MXN, PLN, RUB, TRY et ZAR
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B carry (annualisé)

N Percentile sur les 5 dernieres
années (e.g. 10% signifie que
10% des observations faites sur
les 5 dernieres années ont été
inférieures au niveau actuel)

Source : SG FX & Interest Rate Risk Advisory, Bloomberg au 12/11/2019

% UNE SITUATION A ANALYSER PAR MARCHE: EXEMPLE DU BRL

PARAMETRES DE MARCHE

EUR vs. G10

EUR vs. EM

EUR vs. BRL

fm

SPOT

38%

61%

98%

0% 25% 50% 75% 100%

Percentile sur les 5 dernieres
années (e.g. 10% signifie que
10% des observations faites sur
les 5 dernieres années ont été
inférieures au niveau actuel)
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STRATEGIE DE COUVERTURE ALTERNATIVE: ROLL
»> AUTOMATIQUE DE COUVERTURES A COURT TERME

B Lorsque la pente est significative entre le codt d’'une couverture moyen-terme vs. court-terme ou lorsque les perspectives indiquent un
important potentiel de baisse du colt de couverture (notamment du différentiel de taux), il peut étre intéressant de favoriser le roll de
couvertures a court terme (e.g. 12 rolls de stratégies a 1 mois vs. 1 stratégie a 1 an)

» Problemes: lourdeur opérationnelle, impacts réguliers dans la position de cash, potentiels impacts comptables

» Solution: Stratégie d’« autoroll » envisageable sur 'ensemble des produits de couverture habituels et sous différents formats (OTC ou

Indice)
COUVRIR L'EUR/BRLA1AN-12 X1 MOISVS. 1 X1 AN
20% - 6,000 -
16% - M
12% - /f/f’\MMﬂW o
o, )
8% T
N G A
4% | | | | | | | | |
00) \\\,Q s\\"\’ A‘O, A:c) 4:\?‘ A\ﬁo \\\,Q) x\\/'\ x\NCb

—CoUt de couverture d'un roll d'opérations de maturité 1 mois sur un horizon 1 an

M Points de Swap (non deliverable) 1 an - 1 mois
Colt de couverture d'une opération de maturité 1 an
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STRATEGIE DE COUVERTURE ALTERNATIVE: AJOUTER DE —
>> ’OPTIONNALITE AFIN DE REDUIRE LE CARRY

PROFIL DE COUVERTURE A MATURITE D’UN CROSS-CURRENCY PROFIL DE COUVERTURE A MATURITE D'UN CROSS-CURRENCY

3 — ——— SWAP EUR/BRL SERVANT A COUVRIR UN ACTIF BRLDANS ——
SWAP EUR/BRL SERVANT A COUVRIR UN ACTIF BRL R
/ LEQUEL L'ECHANGE FINAL INCLUT UN TUNNEL D’OPTIONS

Profit Niveau de Profit Niveau de
Couverture Couverture
EUR/BRL Spot a la date _/ EUR/BRL

Spot 3 la date de transaction

de transaction
Perte EUR/BRL Perte EUR/BRL
B Enincluant un tunnel d’options dans I’échange final (i.e. Exemple illustratif — Couverture actif BRL (vs. EUR) a 5 ans

accepter de limiter son niveau de couverture), une
Cross-Currency Swap Vanille Version Alternative

entreprise peut :
A maturité, achat d’EUR / Vente de BRL a:

£ 1 ) : . A maturité, achat d’'EUR

» Réduire le carry a payer sur des devises émergentes vente de BRL 3 4.5990 / - 4.5990 si EUR/BRL a maturité entre 4.1500 et 6.2500

> S’Offrir de Ia ﬂEXIbiIité sur Ie FX en bénéﬁCiant dlau - Spot a maturité + 4.5990 — 4.1500 si EUR/BRLé maturité < 4.1500
moins une partie de I'appréciation de la devise vs Carry Annuel = 5.5% - Spot a maturité + 4.5990 — 6.2500 si EUR/BRL a maturité > 6.2500
FUR Carry Annuel = 5%

» Réduire les charges de crédit

aFTe c 0 n n e X M e : A F T E 2 0 1 9 ’ #JAFTE 20 19 Source : SG FX & Interest Rate Risk Advisory, Bloomberg au 12/11/2019 26/11/2019
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