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Septembre-octobre 2008 : les derniéres répliques du séisme financier ?

Le mois de septembre a enregistré une nouvelle et puissante vague de turbulences sur les marchés. Une fois encore les inquiétudes sont venues
du secteur financier, allant méme jusqu’a se concrétiser en provoquant le "naufrage" de certains établissements.

Dans ce contexte, le marché a connu une volatilité extréme, balloté par des nouvelles contradictoires. On citera la nationalisation des agences
de garantie hypothécaire américaines (reprise d’AlG, rachat de Merrill Lynch par Bank of America), mais aussi la failite de Lehman Brothers ou
encore les difficultés de Washington Mutual. Le plan de sauvetage du Trésor Américain pour soulager les banques de leurs actifs "toxiques" (non
liquides et tres dévalorisés) a semblé long a venir, méme si les banquiers centraux s'étaient employés a injecter en permanence des liquidités
comme pour maintenir les marchés interbancaires "sous perfusion”.

Nos choix...
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* Ecart de pondération par rapport a une allocation
stratégique de référence d’un investisseur.

(1) Comité d’investissement du 31/07/2008.
(2) Comité d’investissement du 28/08/2008.

niveaux d’alerte des banques centrales,
de possibles détentes monétaires ont été
envisagées.

Devises : sur les devises, Natixis AM a
clairement adopté une vision haussiére. Le
différentiel de taux nominaux et réels entre
I'Europe et les Etats-Unis plaidait pour un
retour & une normalisation qui bénéficiait
au dollar.

c6té des émergents.

L’environnement économique sera donc
passé d’'un scénario inflationniste a des
risques déflationnistes en I'espace d’un
été, mais le marché aura, quant a Iui,
peut-étre atteint son niveau de capitulation
extréme.

Rédigé le 13/10/2008

4 Octobre 2008

www.am.natixis.com



