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Le marché de la dette obligataire




- Dettes des Etats

En septembre 2023, la dette nationale des Etats-Unis était de 32,6 trillions USD dont 25,8
trillions de dette publique et 6,8 trillions des agences d’état. En Chine, 3,8 trillions USD
de dette publique.
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Dette mondiale source FMI

Tendance a la hausse de la dette mondiale 235 trillionsS pour un PIB de 100 trillionsUSD

(en pourcentage du PIB)
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Source : base de données mondiale du FMI sur la dette de 2023 ; calculs des services
du FML.

Notes : Les estimations des ratios dette/PIB dans le monde sont pondérées par le PIB
de chaque pays en dollars.
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en 2022:

Dette totale en 2022 :
US 70 trillions USD (273,9% du PIB 25,5TS)
Chine 47,5 trillions USD (272% du PIB 17,5TS)

En ce qui concerne la dette des sociétés non
financieres, la part de la Chine (28 %) est la plus
importante au monde.
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Source : base de données mondiale du FMI sur la dette ; calculs des services du FMI.



. Impact politique budgétaire

La Banque d’Angleterre a d{ intervenir en urgence pour éviter un resserrement des
conditions de crédit a "économie réelle a cause d’inquiétudes sur la solvabilité de la
Grande-Bretagne, suite a la présentation des « Trussonomics » (Premiére ministre Liz
Truss 45 jours en poste).

En tant que préteur-en-dernier ressort l'institution a permis d’éviter que les fonds de
pension succombent a une crise de liquidité. En cause, les appels de marge sur des
stratégies a base de produits dérivés et d’effets de levier.
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. Impact politique budgétaire N

2010, dislocation du marché des dettes souveraines en Europe, qualité du crédit, baisse
de la notation, apparition de prime :
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Décision Troika : BCE, Commission Européenne et FMI

Naissance MES (Mécanisme Européen de Stabilité) :

MESF, Mécanisme Européen de Stabilité Financiére (Commission Européenne)

FESF, Fonds Européen de Stabilité Financiére (Etats membres et FMI)



. Impact politique budgétaire

2022 outil antifragmentation de la BCE pour assurer la transmission et I'efficacité de sa
politigue monétaire a tous les pays de la zone.
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Le programme Transmission Protection Instrument (TPI) de la BCE est soumis a une conditionnalité
forte, basée notamment sur des perspectives d’endettement soutenable et le respect des regles
européennes (budgétaire, politique macro).



La dette publique
La composante taux des obligations
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Marche primaire

Deux émissions primaires Volkswagen dans une année de hausse des taux en 2022.
Evolution en prix :
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Valorisation le 24/01/2022 au prix de 99,594 avec un coupon de 07/8 remboursée a 100% le 31/01/2028
Valorisation le 07/11/2022 au prix de 99,80 avec un coupon de 41/4 remboursée a 100% le 15/02/2028

Entre les deux émissions le rendement souverain allemand 5 ans est passé de -0,378% a +2,236%.
Le taux swap 5 ans euro de +0,079% a +3,0856% (soit +0,3926% hors mouvement de taux +2,614%)
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Le 29/12/2022, VW 07/8 31/01/2028 et VW 41/% 15/02/2028 ont un rendement offert similaire de

4,69% et 4,66% pour des prix différents 83,094 et 98,169.




- Obligation US Treasury maturités 2 ans et 10 ans
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. N 1,325% / 13/4 (aux US 2 paiements semestriels de
600 , - F102-16
] TN 1,325% / 2 = 0,6625%)
0,500
1 =102 :
. Convergence vers le prix de remboursement 100%
100-303/4 soit 100,94921875% prix en décimal
0,300 F101-18
0.2004 TR " A partir de septembre accélération de la baisse du
0.100- prlx
Mar ' R ' ' Sep ' ' " Dec
2021 | 2022
91252872 Govt (T 1 % 09/30/23) Daily 12JAN2021-12J0N2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 12-Jan-2022 11:44:55
P59
Obligation US Treasury proche 10 ans de maturité J N e G e )| I L
Laood " N ot
Distribution sur I'année d'un paiement/coupon de 0 LR Ve v T A l' =
0,875% /07/g o WV Wb
1400 l. .: 'll | I[\'::':w':,: &
. . ;. . 4 I\ ,\I I,I. II'I'.I v W L
Cotation inférieur au prix de remboursement 100% | 3394 TR L AR T
. . ;. |\ Ml 1A
93-07 soit 93,21875% prix en décimal ] f Vi SV \
1.2001 / -,Il:r’ I'\, 794
A partir de septembre accélération de la baisse du 119094 / . 72~
prix avec la hausse du rendement dans le marché g4 I
. =
environ 1,25% en septembre21 versus 1,705% en ) ST - Sy - v - e
janvier22 _ 2020 _ | 2022
QI2E20AN Gowk (T 0 % 117155300 Daily 12J8N2021-120AN2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P, 12-Jan-2022 12:05:37

10



BT 0% 11/15/30 Govt - Renderment (L1}
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b oo Rendement demandé dans le marché 1,705% pour
une obligation a détenir 8 années (2022 -> 2030)

98

;9? Une obligation sur laguelle I'émetteur va payer au
porteur un coupon fixe de 0,875% = 0/s

96

L. Pour délivier une rémunération  (1,705%)
i supérieure au coupon (0,875%) la variable qui doit
" s'ajuster est le prix qui doit compenser 0,830%/an
WEEH sur environ 8 années soit 6,64%. Le prix de la
souche actualisée est grossierement 100%-6,64%

Mar

9128208V Gowt (T 0 % 11/15/30) Daily 12JAN2021-12JAN2022

Paiement
Coupon couru
Coupons annuels
Remboursement

Année N Année N+1

" Jun ' ' Sep '
2021

Copyright@d 2022 Bloomberg Finance L.P.

" Dec

Année N+2  Année N+3 Année N+...

Année N+8

[ 2022

F92 = 93,36 qui est proche du prix exact d’achat de
93,21875

12-Jan-2022 12:05:37

+ le rendement demandé augmente, + le prix baisse

Coupon < rendement de marché => prix < 100
Coupon > rendement de marché => prix > 100

Paiement prix 93,218750u 93 +7/32

Coupon couru a payer (0,875*59/181)/2 =0,14261 car
coupon semi annuel

Coupons 0,875% payé semestriellement 0,4375%
Remboursement 100%le 15/11/2030

Le coupon couru 0,14261% est a payer le jour de
I'achat en plus du prix de transaction. En effet
I'émetteur de l'obligation paiera a date fixe un
coupon 0,4375% au porteur. Si il y a un échange
de porteur entre 2 paiements de coupon, le
nouveau détenteur paye a l'ancien la proportion qui
lui revient.
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Impact des taux sur le prix

JACT
.
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0.7004 [\ s pE N i , .
] NV n A Le taux 2 ans augmenté de +0,564% ce qui a eu
0.6009 Fl02-16  pour impact une baisse du prix de I'obligation de
B | N
0.5004 —=J[TT -1,22%
1 | MT21 % 09430423 Govt - Prix (R1) Mo L 102
0.400 WT1% 09/30/23 Govt - Rendement (L1) :-:' , . . s i
] Al L'obligation d'échéance 30/09/2023 a une
0.300 W F01-16 - duration proche de 2 ans.
0.2004. \ N - Bl M
13 -1.29% i \
0,100
Mar Jun ' Sep ' ' " Dec |
2021 | 2022
912528T2 Gowt (T 1 % 09/30/230 ACT 2022 U5 2 Daily 12J8N2021-1208N2022 Copyright 2022 Bloomberg Finance LP. 12-Jan-2022 16:50:40
) -
D |\ 0.305
(LA " | [~ pog
Leoo4 A\ WAL v It
Sur la méme période le taux 10 ans a plus 500 Y | (NN AYTYWRRLTA " WA {07
H 24 H ' N L o | | VLA (4 . 1| I| | Il."'r' I" |"'.l fi o .'al | f - r'.'
faiblement augmenté avec +0,305% mais cela a ] AL VIWSAL M Y VYN Wl S L
engendré une baisse plus importante du prix de 14009 M L : | i
y . . T hH I\ i \ i I N/ T
| Ob“gat'on de ‘2,38% 1,300 i\ If |I .'I '._I Ifl.._J, I'.'I W II Gt efA¥ 'l-'il a5
] i ) I Vi LT
SRTIT vr . 1.2004 R ¥ Neeepyeeee o i
L'obligation d’échéance 15/11/2030 a une duration I AN Tk W\ I
Ay | VN ' -2.34 v
proche de 9 ans 11004 Mo !
1 v BT 0% 11/15/30 Govt - Prix (R1) L
1,000 BT 0% 11/15/30 Govt - Rendement (L1} b oo
’ Mar ' " dum ' ' Sep Dec
2021 | 2022

91282CAY Gowt (T 0 % 11/15/300 ACT 2022 US 107 Daily 12JAN2021-12J8N2022
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La variation du prix est plus forte sur les obligations avec une duration longue. Elles ont une sensibilité plus
importante aux variations des taux d’intérét.
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. Impact des taux sur le prix

Mar Jun Sep Déc Mar Jun Sep
2022 | 2023
912810FE Govt (T 5 % 08/15/28) Jour 31DEC2021-110CT2023 Copyright? 2023 Bloomberg Finance L.P. 11-0ct-2023 15:57:01

US Treasury 6 ans 5,5%:

Passage du rendement de 1,406% a 4,478% soit +3,072%
Prix 125 + 21/32 a 105 + 1,25/32 soit -16,41% en prix
Coupon 293 jours soit 4,48%

Impact taux +3,072% annualisé soit 3,072 x duration 5,63 d’impact sur le prix amorti par le coupon couru sur
I’année en cours — 4,48% / 5,63 équivaut a un impact prix de 16,41%

13



- : JACT
- Une protection contre la hausse des taux

Pour protéger les titres
1007 57131 détenus contre la
. e hausse des taux. Vente
129 de contrats futures. Il
7 L\ B $'agit d’un instrument
. etPice | t _________________ . dit hors bilan, cela ne
[ Epmgmeme @ | [ consomme pas de cash
i i L2t excepté l'appel de
________________________________________ : -. I marge en cas de perte.
. _-_=_--_'_"_/_i ____________ __________ B TYH2 COME Comdty - Open:Interest 3.787M 0
Mow 15 Mowv 30 Dec 15 Dec 31
2021 | 2022
TWHE Corndty (U5 10YF NOTE (CET )MarZZ) Daily 310CT2021-13J8M2022 Copyright®l 2022 Bloornberg Finance L.P. 13-Jan-2022 11:16:21

1 contrat future US 10Y représente l'equivalent
de 100kS de nominal

1 contrat future US 2Y représente I'equivalent de
200kS de nominal

Les principaux tenors sont couverts via futures
2Y, 5Y, 10Y, 30Y

Down Limit
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La politiqgue monétaire de la FED

FEDLO1 Index (US Federal Funds Effective Rate (continuous series)) FED chart Jour 14JAN2017-265EP2023

Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P.

A == 5.00
- _I_
M US Federal Funds effective rates 5.33 I . i . L
réaction a [ 400
l'inflation
‘ o forte
Croissance en baisse 2.1% supérietre. 3 200
et inflation faible 1.7% 8% aux U.S. |
I e I
F "[ : | 2.00
, oS
| | —
LI
T-—rv—-—rl |_ || ‘ 1.00
I COVID — ’
L | /]
K20 R
— 0.00
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

26-5ep-2023 15:24:20

Jerdbme Powell, Chairman’s FED :"the committee hasn't made any decisions about the timing of any
of that, and | think we're going to have to be both humble and a bit nimble here." However, "It is
really time for us to move away from those emergency pandemic settings to a more normal level.”
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Données économiques Etats-Unis
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Caractere exceptionnel et historique

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

| W Prix mid 5.33

— | —

20

15

10

=0

| 's5-'59 | '60-'64 | '65-'69 | '70-'74 | '75-'79 | '80-'84 | '85-'89 | '90-'94 | '95-'99 | '00-'04 | '05-'09 | '"10-'14 | '15-'19 | '20-'24 |

FEDLO1 Index (US Federal Funds Effective Rate (continugus series)) Trimestre 01JAN1953-110CT2023 Copyright2 2023 Bloomberg Finance L.P. 11-0ct-2023 16:24:05

Le caractere exceptionnel provient :
» des phases de taux 0 post crise 2008 et post crise covid
» de la rapidité, courbe vertical +5,50% en 18 mois en partant de 0
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- Les courbes de taux

Les courbes des taux US, Souverain Euro, Italie.
Les points de courbes sont issus des rendements offerts par les obligations de chaque
pays selon leurs échéances de la plus courte a la plus longue.

A NN et ) Action v 8 Tableau Exporter ~ Options -

rcs EEIN
8 15 IM Modifier

® EUR Italie Souv 12/28/22 YTM mid
® |JS Treasury Act 12/28/22 YTM mid

1.50 /y | ® EUR Allemagne S 12/28/22 YTM mid- |

Taux directeur FED (US) : [4.25%;4.50%] ; BCE (EUR) : 2.50% ; 2 ans Italie 3.13% et 10 ans 4.63%

La courbe US est inversée autour des taux directeurs de la FED. La courbe allemande est plate
autour du taux directeur BCE. Courbe italienne pentue avec une prime sur la courbe allemande.
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Les courbes de taux

Mouvement de la courbe des taux US

Action = U8 Tableau Exporter - Options - [%2 Graphe de crb
7 rcs EIN Section inférieure EELTEGE -
® Courbes et Valeur relative L

+ Devise [BEal-

___________________________________________

® S Treasury Act 10/12/22 ¥YTM mid
# IS Treasury Act 01/01/22 YTM mid

M 6M ¥ sY 7Y 10V 15y 20Y 307
Tenor

Entre le 1ler janvier courbe normale et politique monétaire de taux O face a la pandémie.

Et le 12/10/2022 courbe inversée sur la partie 2/10 avec une banque centrale qui a relevé ses taux
de 0 a 3,25%.

Anticipation de marché sur la partie courte de hausses de taux complémentaires par la banque
centrale. Linversion de la courbe indique un ralentissement économique a venir. Les taux longs
indiguent une confiance dans la banque centrale avec une inflation plus basse a un horizon MT.
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La convexité post 2022 @ -

5450
Rendement 0,70% Rendement 4,10% 5400
5300
] 5250
W
B “\ﬁ/*“w./\ﬂ Nﬁ/f 5200
5150
5100
5.000
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s or N e I
des taux de négatifa 3% —7 w0\ %3 =
IR (Vig .
Le-mouvement-des-taux 2.000
J/\ devient négligeable par 1,000
M oo r !
- ™ rapport au portage du fonds 0000
B m— S obligataire Lo
Mar Jun Sep Déc Mar Jun Sep Déc
2022 | 2023 |
MOMCTEU MN Equity (Menaco Court Terme Eure) Jour 29AUG2021-29AUG2023 CopyrightZ 2023 Bleomberg Finance L.P. 29-Aug-2023 17:00:42

Aversion au risque :

1. Le mouvement de taux -0,70% a 3% => des fonds obligataires qui sousperforment les
actions

2. Unevariation de 1% devient négligeable dans un contexte de taux a 4%
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L'inflation
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- L’inflation

L'inflation publiée

CPI YOY 3.7% pour Aug Prochaine sortie 12 Oct 14:30 Son .
US CPI Urban Consumers YoY NSA Bureau of Labor Statistics
CPT YOY Index 97) Alert [Z Détails de la sortie &conomique

1) Description de titre | DES »
Sortie US CPI Urban Consumers YoY NSA »

Pays/Région = Ftats-Unis » Source Statistiques du Département du T..
11) Heure de sortie 09/13/2023 14:30 pour Aug
1) Sondage  3.6% Réel 3.7% Précdt 3.2% Révisé -
2 Principales contributions et IPC de base | G »
M Headline YoY% 3.7
I Cor Y% 43

S s (Ex Energy) 3.4
odities (Ex Food & Energy) 0.0

0.6

B Energie -0.3

A la sortie de la crise covid il y a une forte inflation jugée temporaire dans un premier temps par les
Banques Centrales mais cette inflation s’installe avec des problématiques d’approvisionnement
composants électronique, gaz, pétrole, produits agricoles...

Linflation retrouve des niveaux atteints 40 ans en arriere. Pic au dessus ed 9% pour les Etats-Unis.
Les Banques Centrales ont pour réle la stabilité des prix autour d’une cible de 2%.
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Indices d’inflation

R N N A — R e e b

M Inflation US totale
M Inflation hors alimentation et énergie : : : : : A

M Inflaticn hors alimentation, logement et énergie 8.0

6.0

4.3

"01"{}2"{}3"04"05 "06 '(}?"(}8"{}9"1(} '11"12"13"14"15 '16"1?"18"19 '2{}"21"22"23‘
CPI ¥OY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) Inflation US Mois 30SEP2000-265EP2023  Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P.  26-Sep-2023 11:29:36

Lalimentation et I'énergie sont les composantes volatiles de 'inflation. Linflation Core est
supérieure a I'objectif de la banque centrale américaine autour de 2%.
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- L’inflation

Les anticipations d’inflation

‘ B anticipation d'inflation aux U.5. [~3-00

B anticipation d'inflation zone euro

A ety
Mlﬂf\ww.mmw - me

3
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2.00
=150
k100

2017 | 2018 | 2019 2020 2021 | 2022 2023
FWISUSSS Index (USD Inflation Swap Forward 5YSY) Infla 5Y5SY forecast Jour 31DEC2016-26SEP2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 26-5ep-2023 11:31:57

Les anticipations d’inflation long terme représentées par les swaps 5 ans dans 5 ans n’ont pas
anticipé les niveaux d’inflation élevés constates en 2022. En revanche, I'écartement de la cible des
2% orientent sur une anticipation d’inflation ou de deflation.
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- L'inflation @ -

Les taux nominaux, le taux d’inflation, le taux réel
e e e e 4.0000

M Taux réel a 2 ans W
M Taux nominal 2 ans | ) YY----o--- 33,0000

_f(_ ---------------------- = 2,0000

0.0000

-J’ -------------- >-1.0000

e T > -2.0000

g g g AT
. e e e - -3.0000

------ e Sy 4,0000
..................... S R

---------------------------------------------------------------------------- -0.0000

2022
USGGETO2Y Index (US Generic Govt TII 2 Year) US taux reel nominaux Jour 02JAN2017-075EP2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 07-5ep-2022 11:55:14

2017 2018 2019 2020 2021

Les taux réels sont passés négatifs pendant la crise Covid. Car les taux nominaux sont inférieurs aux
prévisions d’inflation. Les taux nominaux 2 ans étaient proche de zéro c’est a dire proche des taux
directeurs de la Banques Centrales américaine active pour soutenir I'’économie en baissant ses taux.
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. Une protection contre l'inflation

TIT 2 01/15/26 1114-13%, - 005 114-06% /114-13%,  -1.433 /-1.482
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- Les taux swap et la prime de credit

La prime ou spread correspond a I'écart entre I'obligation achetée et une référence. Il s’agit d’un
supplément de rémunération exigé par les investisseurs comme rémunération des risques

auxquels ils s’exposent :
» Risque de défaut de I'émetteur,
= Risque de liquidité,

Price

VW 0 %4 10/14/21 ( XS1216647716 )

Spread 107.48 [ o BERYS

DBR 2 » 01/21
101.256148 L5 113.226

Yield
Wlout
Settle

= Risque juridique / politique,

La référence est généralement
I'obligation souveraine de la zone
ou le taux swap de la maturité la

& Spreads

0.495298 v -0.579540 -
10/14/2021 @ 100.00 Consensus Yld BE
10/12/16 = 10/12/16 =

Yield Calculations
Street Convention
Equiv o /Yr
Mmkt (Act/
True Yield
Current Yield

0.495298
0.494686

0.495290

Le spread de crédit est composé du

risque spécifique de I'émetteur (spread vs

swap) et de la prime de risque de crédit

1) G=Sprd

plus proche. I-Sprd
Une interpolation peut étre asis
réalisée  pour  établir une
comparaison a la maturité exacte.

s —— Décomposition de la prime VW 5ans —
2,5

5 _
15 —

1

Spread vs Swap

du marché (swap spread)

D,S -] ey — — e = S——

0 _fmw
-0,5 ~ o

L'émetteur Volkswagen s’est écarté sur le
scandale des émissions de Nox (exemple

“ el 2 el b o 2] ) )
e P % e . Py Py e My
& & & & & S & & &
= Ero Benchmark REférence Sans =—=Swap 5 ans VW

avec I'’émission VW 0,75% 14/10/21). Le

Q,?‘D trucage des émissions de CO2 répandu
%G
& chez les constructeurs calme I'ampleur
; des risques inhérents au constructeur VW
ahns
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Les différentes primes de crédit corporate

Evolution et comparaison entre la dette hybride perpétuelle vs la dette senior émetteur
Volkswagen :

Volkswagen Perpétuelle call 20/03/2030 @ 100 Rating BBB-
VoIkswagen Senlor 22/03/2033 Rating BBB+

1 6.491

___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

.....................

mVW 3 % PERP  4.307 | |
" mVW3.303/22/331926 | . R L1000

ECARTS | |
CRENDEMENTS [, e AR e e

Mar Jun Sep Déc Mar Jun Sep
2015 | 2016
EKB1157% Corp (WW 3 1/2 PERP) Jour O01MAR2015-205EFP2018 Copyright® 201% Eloomberg Finance L.P. 20-5ep-201% 11:55:40

28



Les dettes financiéres subordonnées

Comparaison rendement et prix de I'émetteur BNP dettes SENIOR, TIER2, TIER1

A L
——— cutm Primes de rendement bien distinctes
Rendement mid a maturité
mONP 2% 05/20/24 4000 (0,666%/2,062%/4,749%)
.| MBNP4% PERP | 000 —>  Pour la perpétuelle la
e A RS SN, . hausse de 40bps de rendement en
PR A mars 2016 a colté -6,75% en
i N oo Valorisation (effet maturité)
I
0.000
" Déc ' " Mar ‘ " Jun ‘ " Sep
2015 | 2016
EK270171 Corp (BNP 2 3/8 05/20/24) Jour 10NOV2015-09NOV2016 Copyrightt 2019 Bloomberg Finance L.P. 20-Sep-2019 12:12:24
. . 110.00
Graphique prix base 100 pour ) | 10800
observer la volatilité mais ne AT
, ¢ 105.847
représente pas la performance et ] he ".7
1 2 A NPTV -
(coupon/portage absent). N ~ w,,;f\,{,\j?“‘»f M 00
. ey s AT J. v | .
La Tier2 a une volatilité plus L (W e : o (T
j , . . . S N e 100.00
élevée que la Senior mais sa N e T ,

. = 98.00
performance est meilleure sur la [/ Normalise le 11/10/205 | |
;. . . Prixmid [ 0.

période  (coupon identique \/ mBNP 2 % 05/20/24
, BWBNP 2-3-02/17/25 |- =34.00
2,375%). La dette perpétuelle a / WBNP 4 % PERP i
une volatilité tres élevée (a Lok | S Mar S - s
nOter son COUpOh 4 875%) EK270171 Corp (BNP 2 3/8 05/20/24) Jour 10NOV2015-09NOV2016 Copyrightd 2019 Bloomberg Finance L.P. 20-Sep-2019 12:16:35
’
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. . . , . JACT
- La vie des titres corporate : la réglementation

Fusion de Banco Popular et de Banco Santander (juin 2017) :

En raison de la situation de stress sur la liquidité de Banco Popular, la BCE a jugé que la
banque était défaillante ou sur le point de le devenir. En conséquence, le Conseil de
Résolution Unique (CRU) et l'autorité nationale espagnole de résolution (FROB) ont décidé
que la cession était dans l'intérét du public car elle protégeait les déposants de Banco
Popular.

Comme le prévoit la nouvelle reglementation européenne (BRRD), le FRU (Fonds de
Résolution Unique) est entré en scene et les actionnaires et les créanciers subordonnées
ont été mis a contribution.

Le FRU a repris Banco Popular et a exercé les pouvoirs qui sont les siens :
- Il a déprécié intégralement les actions et AT1 et,

— aconverti les Tier 2 en nouvelles actions

Le CRU a par la suite cédé Banco Popular a Banco Santander pour 1€.

Impact sur les différents actifs Banco Popular :
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- La vie des titres corporate : la réglementation

Obllgatlon Banco Popular Senlor 2% 2020 :

102,000
- 100,000

98,000

- $96.000

- $94.000

- =92.000

~-$90.000

Jun Sep Déc Mar Jun
2016 | 2017
EK693459 Corp (SANTAN 2 02/03/20) Jour C8JUN2016-08JUN2017 Copyrights 2022 Eloombarg Financa LP.
12-0ct-2022 16:27:50

Action suspendue par le régulateur : Obllgatlon Banco Popular AT1 8,25 perpetual

=100
75.00 L 20
~4.00
»3.00 60
2.00
L 8 A
b 1.00 { | PDPSM 8% PERP 2. 254 ]
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, oo
"""""""""""""""""""""""" 400M : ; ; ;
PR RN h -------------------------------------- . =
Jun ' Sep ' ' " Déc | Jun
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2016

POP SM Equity (Banco Popular Espancl SA) Jour 11JUN2012-08JUN2017

Copyright? 201% Bloomberg Finance L.P.
25-Now-201% 14:04:45

EK&93459 Corp (SANTAN 2 02/03/20) Jour (BJUNZ0L6-08JUN2017

CopyrightS 2022 Bloomberg Finance L.P.

12-0ct-2022 16:30:53
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- La vie des titres corporate : un scandale

ORPEA / Korian

Korian : France certifié Top Employeur en
2022

200012022 15:01 000

: [ ! i Pys/s Description de titre: Action
I ORPEA bond 2028 i e Ve | e
M Korian bond 2028 Scores Bloomberg | ESG SCORE Scores de tiers| DSCO ESG »
; e oo [ vs Rivaux M Rating MSCI -
i : +1.84 Sup. & médiane
+0 Sup. & médiane

Maisons de retraite : crise de confiance aprés les
révélations choc sur les dysfonctionnements dans les
Ehpad

----- foeeeeceneo Orpea dévisse en bourse apres la f : R S

: dénonciation de graves défaillances dans :
i ses Ehpad :

; ; ] ) ) ; ; [ PiScandale des Ehpad : Orpea
----- e s R A accepte de rembourser

: : : (partiellement) les aides
réclamées par I'Etat

Oct Nov Déc " Jan | Fév  Mar " Aw | Mai Junm
2021 | 2022
BO710034 Corp (ORPFP 2 04/01/28) ORPEA medele Jour 210CT2021-075EP2022  Copyright2 2022 Bloomberg Finance LP.  07-5ep-2022 12:156:34

Jul Aol

Audit qui identifie des dysfonctionnements (sous-effectif, masse salariale, procédures de plaintes
trop complexe....)

Avec la constitution d’'une nouvelle Direction générale, Orpéa entend « corriger les pratiques
défaillantes identifiées » jusqu’ici et se doter des ressources humaines et affecter les ressources
financieres nécessaires.
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. . . . JACT
- La vie des titres : 2022 I'exception

Risque de taux, Risque de crédit : corrélation faible et négative en période de crises
500 6,0%

5,0%

400

= c
o 4,0% ©
2 300 5
5 >
2 3,0% §
S 200 »
>

5 / \~‘ i 2,0%
> N
o 100 5
€ 1,0% w
= —
o

0 0,0%
-100 -1,0%
) { g Y Q N YV > 0 ) o A G &) N Y
N O N N N £ y N N4 5 » » N £ V Y
S S D 5 D S S D S S S D S > > D
= |ndice Corporate Euro vs Govt Taux souverain 5 ans AAA

Décorrélation 7

2007 : crise finance mondiale, faillite Lehman Brothers

2011 : crise dettes périphériques zone euro

2015 : crainte croissance chinoise, crise matieres premieres

2017 : sorties programme rachat des banques centrales, guerre commerciale
2020 : pandémie

Corrélation //

2022 : retour de l'inflation au plus haut de 40 ans, sortie de la politique taux négatif pour la
BCE
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- La vie des titres &

Indicateur de prime de risque : forte corrélation entre spread de crédit et volatilité implicite actions

700 90
2 600 80
=2 70
£ 500
© 60
¢ —
3 400 50
a =
L 300 40 S
1=
) 30
z 200
£ 20
£ 100 10
0 0
o { N Y QO “Z v > ™ 2} © A S 9 N Yy
N ) ) N » £\ % &y Y > > > > M v V
" S © S D D D D D D D D D D D D
= |CE Bofa US Corporate Index Volatilité implicite opt S&P500

La volatilité implicite reflete le niveau attendu de volatilité constante et a 30 jours. Elle
s’extrait du pricing des options sur 'indice S&P 500. Il s’agit donc de prévisions différentes
de la volatilité effective (réalisée, historique) qui se calcule post clotures de marché.
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Indicateur de volatilité ou nervosité sur le marché des taux américains :

La vie des titres : volatilité des taux

l M Dernier Prix 120.7200 l

l

|

|

Al“' M’t‘

iy, M h

L it
lﬁ»‘ﬂm&m"J q'f% i

M:/‘M.J,nm‘m ﬂrmﬁ_;k‘{

’
it o] rl“u_vl‘k. u'fv;"r. Vi ‘\
L™ Lk i

i)

f

i"l\ r‘\ M‘hﬁ

] .

2007

MOVE Index (ICE BofA MOVE Index) Jour 31DEC2006-065EP2022

2008 ‘ 2009

2010 ‘ 2011

2012 ‘ 2013

2014 ‘ 2015

2016 ‘ 2017

2018 ‘ 2019

Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P.

2020 ‘ 2021

2022

ICE Bofa MOVE index

250

200

150

100

50

06-5ep-2022 17:24:52

LU'indice donne la volatilité du rendement du marché obligataire américain en suivant un
panier d'options de gré a gré sur les bons et obligations du Trésor américain.
La volatilité implicite pondérée est extraite d’options a 1 mois sur les tenors 2, 5, 10, 30
Treasury (pondération 20%, 20%, 40%, 20%)
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. La vie des titres : comparaison de volatilité

Distribution des rendements quotidiens, visualisation de la volatilité

2000
1800
1600
1400

© 1200
1000 A Germany Govt 1-10Yr

8O0 e Swap 10 ans

600 e A| FP Equity

400 = GLE FP Equity
y

200 A A Forte
0 - (platykurtic)

(Leptokurtic)

Fréquen

Volatilité

Pyl

oo do Je
> ,»0 q,Q

olo olo oo
N 030

>

olo

Y

oo oo
DN

Performances quotidiennes

Etude sur le range [-20%;30%)] des rendements sur la période {31/12/1999;30/09/2012} de deux actions, d’'un générique de produit dérivé
et d'un générique d’'un indice des taux état allemand 1 a 10 ans.

On visualise une forte concentration des performances pour I'actif le moins risqué courbe grise I'indice d'obligation allemande.

Sur la période d’étude, la volatilité quotidienne annualisée pour cet indice 2.81%; l'indice Swap 10ans 19.8%; l'industrielle Air Liquide
26.8% et la financiére Société Générale 45.4%.

On visualise la correspondance entre la volatilité de plus en plus forte et I'allure des distributions qui s'aplatissent.
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. La vie des titres avec la politique monétaire

Anticipation du marché souverain versus taux directeur de la politique monétaire

200

| : [ FEDLOL Index - USGG2YR Index]
AMH. | _ a | e ol Lo

K-113.1908

-200

..........................................................................

....................................................

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2021 ‘ 2022 ‘
FEDLO1 Index (US Federal Funds Effective Rate {continuous series)) 2¥ vers Fed Jour 02JAN2007-07SEP2022 Copyright? 2022 Bloomberg Finance L.P. 07-Sep-2022 10:43:24

Le marché des taux anticipe les décisions sur la politigue monétaire en fonction du
contexte, des indicateurs économiques et du discours des banquiers centraux.

Lorsqu’il y a un fort écart, le marché integre un changement dans la politique monétaire a
venir. Les taux d’intérét baissent ou montent en amont des actions des Banques Centrales
(ici la Réserve Fédérale aux Etats-Unis)
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- La vie des titres

Anticipation du marché via les instruments dérivés sur I'obligataire

v Analyser 1Y}~ Fourchette Historique
Politique Taux implicite Différence D6f01/21 =)

Pays Taux Eff. Base Réunion 3M &M 1Y 2 3¥ Cour... 1y Taux 1y
1) Amérique
10) Etats-Unis 3 11/01 5.48 549 5.11
' '..ana:Ja 10/25 5.16 5.26 5.12
5 11. 4u0 09/28 11.2511.21 10.25
), ‘) '3[1 9.5!_10“ 10/26 8.41 7.05 5.52
14. Brazil 12.75 12.650 0K 11/01 11.9010.77 9.63
) EMEA
20) Zone euro
21) Royaume-Uni
2]) Suisse

0.13 0.010 0.16
0.25 0. ZEID 0.40
400 4.283 5.05
0.50 0300 2.04
3.50 3400 7.92

A od

o)

L
= 00 20
[ e e o]

= LA
LA S
oo

10/26 4.04 3.99 3.65 2.96 2.84 -0.50 -0.564 -0.50
11/02 537 540 513 435 4 AN 0.10 ( 0.19
12/14 173 1.78 179 1.56 164>\ - -0.75 -0.750 -0.73
23 Norvége 11/02 433 435 4.16 3.65 3. 0.00 0.240 0.60
24) Suéde - ] 11/23 4.18 418 3.98 3.22 3.237 0.00 - 0.18
25 Danemark 0 § . 3.64 3. 3.31 2.68 2.54 \ -0.50 -0.54
26) Rép. tchéque ( 6.35 5.94 4.92 3.74 3.73 025 0. 4[]0 1.31
27 Pologne 6.00 5.79( ] 10/04 5.50 4.89 452 419 431 0.10 0.210 0.64
3 Asie/Pacifique

30) Australie 4,10 4.07( g 10/03 4.23 4.3 429 3.90 3.88-7\ 0.10 0.030 0.15
31 Nouvelle-Zélande 5.50 5.50( 10/04 5.63 .50 4838 4. 0.25 ( 0.42
32 Japon -0.10 10/31 -0.07 0.00 0.12 043 060 / 22 -0.10 -0.13
33 Chine 1.80 1ofo 84192 194 221 249, / - 220 2250 2.58
34 Inde 6.50 6.820 K 10/06 6.45 6.62 6.40 6.30 6.29~ 400 3 4.65
35 Corée du Sud 3.50 3.830JEENN 10/19 3.56 3.66 3.55 3.44 3.43./\ 0.50 0.660 0.97

]
N
5.
1.
4.
2

3.

Ci-dessus, les taux effectifs des Banques Centrales et les taux implicites a différents
horizons 3 mois, 6 mois, 1 an, 2 ans, 3 ans. Niveaux actuels a comparer au 1 juin 2021 avant
les premiers mouvements de hausses de taux.
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Décomposition univers Investment Grade versus Haut rendement High yield

IG & HY DAS
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La qualité du crédit influence sur la rémunération et la volatilité d’'un portefeuille

JACT

La vie des titres @ o
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Prime de crédit : notation des émetteurs

Matérialisation du risque de défaut avec la notation

Moody's I;S#(P:Ifl Commentaire

Aaa AAA Le _risque est _quasi nul, la qualité de la signature est la
meilleure possible.

Aa AA Quasiment s_imilaire a la meilleure note, I'émetteur notég
AA est trés fiable.

A A Bonne qualité mais le risque peut étre présent dans
certaines circonstances économigues.

Baa BBB Solvabilité moyenne
A partir de cette note, l'obligation commence a étre

Ba BB spéculative (High Yields). Le risque de non-
remboursement est plus important sur le long terme.

B B La probabilit¢ de remboursement est incertaine. |
subsiste un risque assez fort.

Caa cce Risque trés important de non-remboursement sur le
long terme.

D Situation de faillite de I'emprunteur.

Les agences communiquent également une tendance sur la notation :

Une perspective « outlook » a moyen terme :
Positive (Pos) / Stable (Sta) / Négative (Neg)

Une surveillance « watch list » ) a court terme :
Positive (*+) / Incertain (*) / Négative (*-)

NB : Décomposition d’'un indice corporate IG euro sur 2 périodes sur
une note moyenne des 3 agences Moody’s, S&P et Fitch : Le poids
des émetteurs notés AAA est devenu pratiquement nul.

Investment Grade
High Yield
Rating 2010 2014
AAA 3.15 0.09
AA 22.67 9.99
A 49.21 48.08
BBB 24.96 41.84
Poids %

JACT
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Prime de crédit : Risque de défaut

Risque de défaut historique vs risque de défaut implicite des CDS :

Probabilité de défaut implicite d’une obligation :
—spread

p = 1 — o(I-taux de recouvrement)xmatunte residuelle

Average Cumulative Issuer-Weighted Global Default Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2011

Rating/Year 9 2 3 4 5 5yr CDS implied default
(recovery 40%)

Aaa 0.000 0.015 0.015 0.045 0.081 6.50

Aail 0.000 0.000 0.000 0.086 0.131 6.10

Aa2 0.000 0.016 0.144 0.314 0.476 9.50

Aa3 0.048 0.139 0.208 0.307 0.437 10.05

Al 0.080 0.245 0.512 0.751 0.968 8.29

A2 0.066 0.202 0.378 0.600 0.828 10.20

A3 0.062 0.215 0.442 0.637 0.938 9.35

Baa1 0.141 0.358 0.605 0.849 1.141 14.34

Baa2 0.178 0.482 0.878 1.455 1.966 20.40

Baa3 0.302 0.855 1.499 2.117 2.932 21.70

Ba1 0.664 1.897 3.557 5.293 6.902

Ba2 0.761 2.168 3.962 5.871 7.563

Ba3 1.776 5.108 9.033 13.150 16.444

B1 2.440 6.751 11.292 15.327 19.500

B2 3.791 9.414 15.047 20.157  24.541

B3 6.843 14.723 22.337 28.777 34.430

Caa 8.807 19.355 29.090 37.204  44.797

Caa2 18.271 29.858 38.948 46.255 51.840

Caa3 28.488 44.294 53.798 61.090 66.994

Ca-C 39.588 52.204 61.058 67.350 72.505

Inv Grade 0.099 0.282 0.518 0.782 1.072

Spec Grade 4.773 9.873 14.763 19.052  22.748

All rated 1.781 3.645 5.384 6.862 8.101

CDS (credit default swap) : instrument offrant une protection contre le risque de défaut. Marché gré a gré.
Le contrat est un engagement par lequel I'acheteur s’engage a payer une prime annuelle (spread du CDS)
pour se protéger contre le défaut de I'émetteur de référence et ce jusqu’a 'échéance => transfert du risque
En cas d’aléa de crédit, 'acheteur est en droit de livrer ses obligations et regoit la contre valeur a 100% du
nominal en cash.

Par convention, le taux de recouvrement est R = 40% de la valeur faciale. Le paiement en cas de défaut est
Principal x (1-R).

La probabilité de défaut est : pops = prime/(l_R) ; CDS 300bps => probabilité implicite de défaut 5%.
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Conclusion sur le marché obligataire

Revenu régulier et prévisible : construction d’'un échéancier de remboursement (gestion
d’un passif, fonds de retraites, rémunération des liquidités)

Préservation du capital (excepté le risque de défaut)

Appréciation du capital : tirer profit de la volatilité des prix des obligations
Diversification de portefeuille : multiples choix d’allocations

Différents vecteurs pour ajuster le couple rendement / risque en gestion de portefeuille

Pays

— —~~
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- Introduction instrument convertible

Début 2022 avertissement sur résultat :

(L'Agefi) -- Un cours du pétrole brut au-dessus de 90 dollars ne garantit pas forcément un avenir radieux pour tout le secteur. Le groupe de services
énergétiques italien Saipem a lancé un sévere avertissement sur ses résultats lundi, qui a provoqué une chute de plus de 30% de son cours de Bourse.
Les comptes de 2021 « devraient afficher une perte de plus d’un tiers des fonds propres de ’entreprise », a indiqué la société dans un communique.
Le groupe anticipe ainsi un Ebitda consolidé en baisse d’un milliard d’euros au second semestre 2021 par rapport a ses prévisions et table sur un
chiffre d’affaires de 3,5 milliards d’euros au second semestre, au lieu des 4,5 milliards encore espérés en octobre dernier.

Saipem indique avoir entamé des discussions préliminaires avec ses contreparties bancaires ainsi qu’avec ses actionnaires Eni et la Cassa depositi e
prestiti (CDP), le bras armé financier de I’Etat italien, « pour s’assurer de leur volonté de soutenir un montage financier approprié ». Selon les chiffres
communiqués par la société, I’énergéticien Eni détient 30,5% du capital, CDP 12,55%, Marathon Asset management 5,65% et Eleva Capital 3,07%.

Dette stressée

Les actions ne sont pas les seules a avoir souffert. Les emprunts obligataires ont aussi dévissé. Selon les données compilées par Bloomberg,
I’obligation en euros de juillet 2020 et & échéance 2026 a chuté de 6,4 points & 91,2% du pair, son niveau le plus bas jamais atteint. Toujours selon les
mémes sources, le titre a échéance 2028 a aussi chuté de 6,5 points a 89,8% du pair, la encore un plancher. Au total, le groupe compte pour 2,5
milliards d’obligations, dont I’échéance s’échelonne entre 2022 et 2028. Les titres sont notés BB- par S&P Global Ratings. Apres cet avertissement,
certains analystes, comme ceux du courtier TC ICAP, sont passés directement d’une recommandation d’achat a une recommandation de vente sur la
dette de la société.

L’entreprise justifie cet avertissement par une détérioration significative des marges sur certains projets liés a 1’éolien, en raison de la persistance de
la pandémie de coronavirus et de ’augmentation des coiits des matiéres premiéres et de la logistique. Méme si ces éléments apparaissent trés
spécifiques a la société, les concurrents de Saipem ont tout de méme souffert en Bourse lundi. L’action Technip Energies a ainsi perdu plus de 5%
pendant la journée.

Le contexte en 2023 :

L’émetteur doit payer 9% de coupon pour émettre sur le marché obligataire alors que I'optionnalité de la convertible abaisse ce coupon a
2,875%. La capitalisation actuelle (<3Mds Euros dont 1Mds flottant) est trés faible aprés la dépréciation de 2,5Mds d’actifs

La convertible émise par SAIPEM SPA holding est « secured » mais issue d’'une holding par rapport a la structure SAIPEM Financial qui
détient les actifs. Ce risque se matérialise en cas de probleme de solvabilité de I'émetteur.

Avec 1Mds en flottant pour une souche de 500M€ de la convertible le cot du repo peut exploser dans le cas de stratégie avec emprunt
de titre pour ce delta hedgé (pas assez d’actions dans le marché).

L’émetteur est proactif dans I'allocation de sa convertible. Les 10 premiéres mains détiennent 40% de la souche, ce qui a pour
conséquence de diminuer les arbitragistes ou les fonds spéculatifs. 44



- Introduction instrument convertible

JACT

SAIPEM Convertible Bond due 2029 * EUR 500m™

ABN AMRO in cooperation with ODDO BHF is Joint Bookrunner

Issuer

Saipem S p A (the “lssuer”’)

Securities Offered

Euro denominated senior, unsecured guaranteed equity-linked bonds (the “Bonds™)
convertible into new and/or existing ordinary shares of the Issuer (the "Shares”™)

Issue Size

€500 million

Status of the Guarantees

Senior, unsecured

Denomination

£€100,000 per bond (the “Principal Amount”)

Launch Date

Wednesday, 30" August 2023

Pricing Date

Expected on Thursday, 31 August 2023 (T)

Closing / Issue Date

Expected to be Monday, 11" September 2023 (T+7)

Maturity Date

11" September 2029 (6 years)

Issue / Redemption Price

100% [ 100%

Coupon

2.625% — 3.125% per annum, payable semi-annually in arrear

Conversion Premium

35% - 40% above the Reference Share Price

Rating

The Issuer is rated BB+ (Stable outlook) by S&F and Ba3 (Positive outlook) by
Moody's. The Bonds are not expected to be rated
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- Introduction instrument convertible

EUR 1,000 million Eni SpA Sustainability-linked Senior Unsecured Bonds due 2030 Convertible into Treasury Shares

Not for sale/distribution in or into the United States or fo LS. persons, Australia, Japan, South Africa or any other jurisdiction in which offers or sales would be prohibited by appiicable law. Sales to Quailified Investors only in the EEA and UK. No offers or sales into
Canada, except to Accredited Investors who are also Permitted Clients in Canada and that are resident in Ontario, British Columbia or Alberta (after signature of Canadian Investor Letter). Sales to Qualified Investors only in ltaly.
Target market/ PRIIFs: Manufacturer target market (MiFID Il and UK MIFIR product governance) is eligible counterparties and professional clients only (all distribution channels). No PRIIPs / no KiD has been prepared as not available to retail in EEA

This communication is being distributed solely To invesiment professionals outside the United States in reliance on Regulation S under the US Securities Act of 1933 as amended (the “Securities Act”). If you are not an investment professional, any
investment or investment activity to which this communication relates is not available to you, and will not be engaged in with you, and you may not rely on this communication.

This marerial is confidential and for your information only, is not intended to be used by anyone other than you and may not be forwarded to any other person. This information is subject to change and does not purport to be a complete description of
these securities or the offering. Please refer to the Terms of the Bonds for a complete description.

Goldman Sachs International acted as a Joint Bookrunner alongside Barclays, J.P. Morgan, BofA Securities, Ciigroup, Deutsche Bank, Morgan Stanley on a Regulation $ (Category 2) sustainability-linked convertible bond offering with the following terms:

Issuer:

Securities Offered:
Reference Shares:
Status of the Bonds:
Issuer Rafing:

Bonds Rating:

Issue Size:
Denomination:

Launch Date:

Pricing Date:

Issue Date:

Maturity Date:

Issue / Redemption Price:
Coupon:

KPI Premium Payment:

KPI Payment Date:
Reference Share Price:
Initial Conversion Premium:
Conversion Price:

Issuer Call:

Clean-up Call:

Investor Put:

Relevant Event Protection:
Dividend Protection:
Settlement upon Conversion:

Settlement upon Redemption:

Negative Pledge:
Events of Default:

Use of Proceeds:
Lock-Up:

Govemning Law:
Listing:

Structuring Banks:
Joint Bookrunners:
MIFID Il Target Market:

Eni S.p.A_ (the “lssuer”, Bloomberg Ticker: ENI IM Equity)

Sustainability-linked Senior Unsecured Bonds due 2030 Convertible into Treasury Shares
Existing ordinary shares of Eni S.p_A. (Bloomberg: ENI IM / Reuters: ENILMI}
Senior unsecured

Baal (Moody's), A- (S&P) and A- (Fitch)

The Bonds are expected fo be rated A- by S&P, A- by Fitch, and Baa1 by Moody's

EUR 1,000 million
EUR 100,000 (the “Principal Amount”)

7 September 2023

7 September 2023 (T)

Expected on 14 September 2023 (T+5)

14 September 2030 (7 years)
100.0% of the Principal Amount

2 95% per annum, payable annually

If one or both of (i} the Renewable Installed Capacity Condition and/or (i) the Net Carben Footprint Upsiream Emissions Condition has net been satisfied as of the Observation Date {i.e., 315 December 2025), an amount equal to

0.50% of the Principal Amount of such Bond
14 September 2027
EUR 14.6261, being the Volume Weighted Average Price ("VWAP") of the Shares on Borsa ltaliana between opening of trading on the Launch Date and pricing on the same day
20.0% above the Reference Share Price
EUR 17.5513, equal to the Reference Share Price x (1 + Initial Conversion Premium)
On or after 5 October 2028, subjectto a 150% ftrigger
Yes, subject to 15% outstanding thresheld
Mone, except in the event of Free Float, Delisting or Non-adjustment Event
Temporary downwards adjustment of the conversion price in case of Change of Control, Free Float or Delisting Event
Dividend protection above EUR 0.94 p.a. thresheld via downward coenversion price adjustment. See Term Sheet for the full adjustment mechanics/schedule
Physical
Cash only
‘Yes, in line with the |ssuer's EMTN Programme
Yes, in line with the Issuer's EMTN Programme
General corporate purposes
Applicable to the Issuer and its Subsidiaries during a lock-up period ending 90 days after the Issue Date, subject to customary exceptions or waiver by the Structuring Banks
English law, except that the provisions of the meetings of Bondholders and the representative of the Bondholders will be subject to applicable Italian laws and regulations
Applicafion is intended to be made for the Bonds to be admitted to trading on a customary frading venue no later than 90 days following the Issue Date
Barclays, Goldman Sachs International and J.P. Morgan
Barclays, BofA ities, Citigroup, Deutsche Bank, Goldman Sachs International, J.P. Morgan and Mergan Stanley
MIFID Il and UK MiFIR professionals/ECPs only
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- Convertible

SPMIM 2 % 09/11/29

SPMIM 2 %5 09/11/29 Cc

£1103.358 +.000 103.114 /103.602
A 13:46 -—-X--
Actions ~ Param -

04 & Notes

2.316/2.230
Source BGN
Pg 1/13 Description de titre: Convertible

95 Acheter 96) Vendre

_25} Oblig convertible 26) Description du sous-jacent

Pages
11) Info sur oblig.
12 Autres infos
13 Régl/Imp
14 Clauses restrict.
13 Garants
16)
17) Identifiants
18) Bourses

arties en jeu
) Frais, restrict.
1) Calendriers
1) Coupons
Liens rapides
10 ALLQ Pricing
1 QRD  Récap prix
34 TDH
35 CACS
i CF
nCN
30 HDS  Porteurs
3% OVCV  Valorisation
66 Envoyer oblig

Opér titres
Doc. réf.
Infos titres

Action SAIPEM Capitalisation 3Mds€ actif flottant 1,1Mds€

Hist transac

Infos sur émetteur

Nom SAIPEM SPA

Industrie Services champs pétroliers (BCLASS)
Infos sur le convertible

Mché émiss EURO-ZONE Convertible
Pays/rég IT Devise
Rang Sr Unsecured  Série

Ratio conv 48811.4414 Prix conv 2.0487
Tkr action SPM IM Prix action 1.503500
Parité 73.3880 Prime 41.1838
Coupon 2.875000 Prim init  37.500
Type Fixe Fréq S/A
SOFTCALL

Type calc (1)STREET CONVENTION
Date de valorisation

Date ler coupon

Convertible jusque 09/04/2029
Maturité 09/11/2029
90 DAYS LOCK-UP. LONG STOP DATE 03/31/24.

EUR

08/31/2023
03/11/2024

Identifiants

FIGI BBG01J3ZQR0O8
IS XS2677538493
ID Z16771334
Ratings obligataires

Emission et négociation
Mnt émis/En circu.
EUR 500,000.00 (M) /
EUR 500,000.00 (M)
Mnt unit/Incrément

100,000.00/ 100,000.00
Nominal 100,000.00
Ten. livre JOINT LEADS
Bourse VIENNA
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JACT

— MONACO—

Convertible @ -

U Cours de I’action Saipem

7.00
[ M SPM IM Equity - Dernier Prix 1.506 ]

= 6.00

=5.00

=400

=3.00

=2.00

=1.00

Sep' ' Déc ' "Mar ' "Jun’ ' 'Sep' ' ‘Déc ' "Mar "Jun’ ' 'Sep' ' ‘Déc ' "Mar "Jun’ ' 'Sep
2020 | 2021 | 2022 | 2023
SPM IM Equity (Saipem SpA) Modele Jour 01SEP2020-01SEP2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 01-Sep-2023 13:58:47
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Convertible

O Volatilité de I’action Saipem

SPM IM € 1.4025 +0.013 M1.4015/1.4025M 4400x1915
A 9:39 d Vol 3,679,224 0 1.392M H 1.4035M B 1.386M Val 5.131M
SPM IM Equit Actions Modéles ~ Tableau Graphe de volatilité historique

Pér +  Dates [RIVIVEE o 11/13/23 Facteur ]  Devise v
vol hist | 20 SOf 100§ Transactl CLY IVOL

Graphe = [ Woir * 4 Pointeur # Annoter Evenerments

B ol hist (10} - 27.083
M ol hist (303 40.389
M ol hist (50)  39.044

Vol hist (100} 37,799

Lo -13:451
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JACT

— MONACO—

Convertible @ -

0 CDS émetteur Saipem

[ M SPMIM CDS EUR SR 5Y D14 Corp - Dernier Prix 394.80
k1200
1000
800
k600
200

T I T e e e e e = e e

2020 | 2021 2022 | 2023
CY340970 Curncy {SPMIM CDS EUR SR 5Y D14) Modele Jour 01SEP2020-015EP2023 Copyright@ 2023 Bloomberg Finance L.P. 01-5ep-2023 14:00:33
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- Convertible

O Crédit émission Saipem 2028

— ' : ' ' +12.0000
M EUSAS BGN Curncy - Dernier Prix 3.1383
B SPMIM 3 % 03/31/2028 REGS Corp - Rendement mid & maturité 5.3312

Sep' ' "Déc ' "Mar ' "Jun ' 'Sep' ' "Déc ' "Mar ' "Jun’ ' 'Sep' ' ‘Déc’ ' ‘Mar "Jun ' 'Sep

2020 | 2021 | 2022 2023
BO735747 Corp (SPMIM 3 % 03/31/28) SAIPEM BD Jour 01SEP2020-01SER2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 01-Sep-2023 14:01:32
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Convertible

SPMIM 2 % 09/11/29

Prix de marché @ Spread (0AS)

220.000)4

Crédit plat utili..

103.725084
BLOOMBERG GEN...

Date transac

09/01/2023]a]

Juste valeur
Cheapness (
Spread impl
Vol imp!
Delta (%

138%/2.8..
103.645M

Px unit
Ratio Hedge

SPMIM 2 7 09/11/29

Oblg 716771334
11} Analyse de prix

17 Courbe IR
Prix de marché @ Spread ((

400.000

Crédit plat utili...

103.7258
BLOOMBERG GEN...

Date transac

09/01/2023 (=]

Juste valeur

Ratio Hedge

12 Offre cash

Date réglement

09/11/2023[S]

Date réglement

09/11/2023 =]

1) Actions
Action SPM IM Equity

13 Courbe de crédi
Volatilité

Model

103.645
-0.077
217.536
26.128
56.249
0.413

Floor oblig
Vlr option
Parité
Prime (pts)
Prime (%)
Gamma
Véga

Théta

27.456 Vie att (Fugit)

1) Actions ~

Action SPM IM Equity
1) Offre cash 13 Analyse
13 Courbe de crédit
S) Volatilité

Model

103.787
0.059
402.266
35.390
65.840
0.484

Floor oblig
Vlr option
Parité
Prime
Prime (%)
Gamma

141%/2.8..

103.787M

32.137 Vie att (Fugit)

13 Analyse historique

| 26.00

Utilisateur

| 3550k

Utilisateur plat

O Pricing New Convertible Spread +220 Vol 26

97 Paramétres v

4) Dividendes 19 Volatilité
Prix action

5
plat

E2C

87.517
16.128
73.486
30.239
41.150
0.593
0.619
0.007
5.517

Epsilon
Convexité
Dur. effective

U Pricing New Convertible Spread +400 Vol 35,5

07) Paramétres ~

historique
14) Dividendes 19 Volatilité
Prix action

| 15058

E2C Grecs basés sur

Black-Scholes B = 0.0fPx march/Vol [

79.263
24523
73.486 Phi
30.239 Psi
41.150 Chi
0.413 Epsilon
0.561 Convexité
0.008
5.401

Sens. IR

19 Analyse de scénario

Gre

Black-Scholes Rl 0.0fPx march/Vol

14 Analyse de scénario

Sens. spread

Dur. effective

Colit d'empru

I %

S 5uUr

-3.495
-3.266
-0.018
-1.750
N.A.
0.000
0.525
3.369

15) Nuke/Hedge

Rdt a mat.
Rdt au Call
Rdt au Put
Rdt au pire
Rdt actuel
Point mort (A)
Remb CF (A)
Int. courus

15 Nuke/Hedge

Co(it d'emprunt

-3.055
-2.850
-0.042
-1.924
N.A.
0.000
-0.275
2.946

Rdt & mat.
Rdt au Call
Rdt au Put
Rdt au pire
Rdt actuel
Point mort (A)
Remb CF (A)
Int. courus

SACT
ey

I FIVANGIAL
VARKETS ASSOUIATION

Valoris. convertible

2.209
N.A.
N.A.

2.209

2772

10.518
10.518
0.000

Valoris. convertible

2.209
N.A.
N.A.

2.209

2.772

10.518
10.518
0.000
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