)

e
100000000 100000
T

.mmmmul‘

Suivi Hebdomadaire

Perspectives Economiques et Financiéres Rédacteurs

Gestion — Recherche

27 janvier 2025

Sommaire

Analyse de I'évolution des p2
marchés

Obligataire

Actions Europe

Actions Internationales

Suivi Macroéconomique p6
Etats-Unis

Europe

Asie

Dépendance

L'acces aux matieres premiéres reste au cceur des préoccupations des Etats dans leur quéte
de souveraineté.

La question du Groenland, soulevée ces derniéres semaines par I'administration américaine
nouvellement élue, concerne en partie I'accés aux ressources importantes dont regorge ce
territoire. Les échanges tendus entre le Canada et les Etats-Unis ont également comme question
centrale l'accés aux ressources naturelles importantes du premier. Enfin, les sanctions récentes
décidées par I'administration Biden, dont nous parlons plus loin dans ce document, visent a
contraindre les producteurs mais aussi les consommateurs, souvent concurrents des Etats-Unis.

En Europe, I'approvisionnement en gaz est a nouveau au cceur des préoccupations et cristallise
de nombreuses craintes. Il démontre la fragilité des ajustements réalisés au cours des derniers
trimestres. L'Europe dépend encore pour partie de la Russie pour son approvisionnement. Pour
certains pays cela reste méme un fournisseur essentiel. L'Europe demeure également a la merci
de températures plus froides. Les hivers 2023 et 2024 avaient été cléments. 2025 est plus rude,
obligeant les pays a ponctionner plus drastiquement dans leurs réserves. Conséquence, les prix
du gaz remontent et avec eux les prix de I'énergie.

Dans un monde conflictuel tel que nous le décrivons, la dépendance énergétique est une
faiblesse majeure et détériore de facon rédhibitoire la compétitivité des pays et des entreprises.
Le témoignage du Directeur Général de Michelin cette semaine a I'Assemblée nationale en est un
nouvel exemple. C'est un des enjeux prioritaires auquel doit répondre I'Europe afin d’envisager
tout rapatriement durable d'industries et de pouvoir « flécher » I'épargne de ses habitants vers
des projets développés au sein de ses frontiéres. L'union des marchés de capitaux ne suffira pas
aelle seule!

Jacques-André Nadal

Directeur adjoint des gestions

Variations (en %)
07/11/24 | sur 12 mois

Niveaux

Nos clefs de lecture

24/01/25 | 07/11/24 | T-12 mois
Marché des ch

€/s 1,050 1,081 1,085 29 ¥ 32 &%
€/€ 0,841 0,832 0,853 1,0 A 15
£/Yen 163,68 165,25 160,15 | -1,0 | 22 4
Matiéres premiéres et T port et handi
Pétrole (Brent, $ par baril) 79 76 82 38 M 48 @
Indice CRB* 541 538 520 05 A 39 #n
Prix de l'once d'Or 2779 2706 2018 27 M 377
Prix de la tonne de cuivre 9276 9664 8569 40 W 83 A
Indice Baltic Dry** 778 1451 1499 464 | 481 W
Indice Colit Fret Conteneur SCFI*** 2045 2332 2179 123 b 61 W

Sources : Bloomberg, Covéa Finance *indice CRB : Indice des prix de 22 matiéres premiéres industrielles (59,1%) et
alimentaires (40,9%). Cet indice n'inclut pas les prix de I'énergie. **Indice Baltic Dry : indice de prix pour le transport
matritime en vrac de matiéres séches sur 26 routes mondiales. ***Indice Colit Fret Conteneur SCFI : le Shanghai
Containerized Freight Index est calculé comme la moyenne pondérée du prix spot pour le transport d'un conteneur
sur 15 routes maritimes majeures partant de Shanghai.
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Analyse de I'évolution des marchés

Obligataire : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

La semaine derniére a été marquée par linvestiture de Donald Trump et la signature de ses premiers décrets, mais au global sur la semaine, limpact sur le
marché des taux aura été assez limité. Pour linstant cest plutdt le marché des matieres premiéres qui est impacté avec un Brent en baisse de pres de 3% sur
la semaine, conséquence de la volonté de Donald Trump de favoriser la production américaine de pétrole. En Europe, aprés une premiére partie de semaine
orientée a la baisse suite aux communications accommodantes de membres de la BCE, les taux progressent dans un second temps pour finir quasiment a
[équilibre sur la semaine. Le taux a 10 ans frangais baisse de 1 point de base (pb) a 3,30%, le taux allemand progresse de 3 pb a 2,57%, litalien et lespagnol
progressent de 1 pb a 3,66% et 3,19% respectivement. Soulignons la réduction de I'écart de rendement entre fOAT et le Bund a 10 ans de 4 pb a 73 pb dans un
contexte de négociations budgétaires se poursuivant en France et du bon déroulement d'une nouvelle émission frangaise de maturité 15 ans qui a recu une
forte demande : plus de 130 milliards d'€ de demande pour 10 milliards d'€ émis.

Du coté du crédit, la saison de publication des résultats commence bien pour les premiéres publications : les primes de crédit se resserrent légérement de 3
pb pour lindice de catégorie investissement et de 7 pb pour lindice haut rendement, soit des taux de rendement de 3,57% et 5,78% respectivement.

Le Focus de la semaine : « Make the dollar great again »

Aprés un début dannée assez stable pour la parité EURUSD, le dernier trimestre aura vu le

- N R . . Evolution de I'EURUSD depuis 2024 et différentiel de taux a 2
dollar sapprécier significativement pour atteindre 6% de performance sur lannée. La E

ans entre |'Allemagne et les Etats-Unis

tendance s'est poursuivie sur les premiers jours de 2025 avec un point bas de la parité 41,20 114
atteint mi-janvier a 1,0178, niveau que nous n‘avions pas vu depuis 2022. Comme souvent, Differentiel detaux a 2 ans Parité EURUSD
I'un des catalyseurs de cette évolution est a chercher du c6té des banques centrales et des 49 112

prévisions de baisse des taux directeurs par le marché. 460 1,10

La FED et la BCE ont toutes les deux entamé leur cycle d'assouplissement monétaire en

2024 en baissant leurs taux directeurs. Les attentes du marché concernant les baisses de =he0 108 2
taux de la FED ont été trés optimistes. En effet, en septembre dernier, le marché 500 106 3
-2, g 06 2

«attendait » jusqua 6 baisses de taux a horizon début 2025. Cependant, les différentes
publications macro-économiques ont renvoyé limage d'une économie américaine toujours -2,20 1,04
robuste. Les derniers chiffres dinflation montrent de surcroit une Iégere progression des

. . . . . \ s . -2,40 1,02
prix aux Etats-Unis sur le dernier trimestre. Celle-ci savére plus résistante comme nous le
décrivons dans nos Perspectives Economiques et Financieres. Au fur et & mesure, les 22,60 1,00
baisses de taux de la FED anticipées par le marché a horizon janvier 2025 ont été remises janv.-24 avr.-24 juil.-24 oct.-24 janv.-25

Sources : Covéa Finance, Bioomberg

en question, entrainant un rebond des taux court terme américain. Le taux a 2 ans
américain est passé d'un point bas de f'année en septembre dernier a 3,53% a plus de 4,20% aujourd’hui.

La situation européenne semble plus complexe avec une économie qui montre des signes de ralentissement, et un environnement politique incertain
notamment en France et en Allemagne. Dans ce contexte, la banque centrale européenne continue de baisser ses taux directeurs pour la 4eme fois en
décembre 2024 et une nouvelle baisse de 25 points de base est attendue cette semaine. La dynamique semble prendre 2 directions différentes entre les Etats-
Unis et I'Europe, favorisant un écartement des taux courts entre les 2 zones. Un écart de taux qui a progressé déja de prés de 100 points de base entre
septembre 2024 et décembre 2024 et qui est de nature a renforcer davantage le dollar comme illustrés lors de nos dernieres Perspectives Economiques et
Financiéres.

Xavier Bouscharain

Gérant Mandats Taux

Niveaux

Variations (en pbs)
24/01/2.5| -7 | 07/11/24 | 29/12/23 \T—lz mois

07/11/24 | 29/12/23 | sur12mois

Pente® (en pbs)
2y-10y | 10y-30y

Marchés Obligataires

=
~l

Taux directeurs Variations (en pbs)
Réserve Fédérale Américaine 4,50 4,50 4,75 5,50 5,50 000 =i 025 W -1,00 Wi -0 W
BCE - Taux Repo 3,15 3,15 3,40 4,50 4,50 000 = -025 W -1,35 i -135 W
BCE - Taux Facilité de dépdt 3,00 3,00 3,25 4,00 4,00 000 =i 025 ¥ 100 7 100 W
Bangue d'Angleterre 4,75 4,75 4,75 5,25 5,25 000 =i 000 = -0,50 * -0,50 *
Bangue du Japon 0,25 0,25 0,25 -0,10 -0,10 000 =i 000 = 03 M: 035 M
Taux 10 ans Variations (en pbs) Pente® (en pbs)
Etats-Unis 4,62 4,63 4,33 3,88 4,12 1 % 33 A 7a A 50 i 35 A 2 P
Allemagne 2,57 2,54 2,45 2,02 2,29 3 i 12 A ss A 28 i 22 Y 2 P
France 3,30 3,31 3,20 2,56 2,78 a1 % 1w A 72 52 i =8 § 53 WP
Italie 3,66 3,65 3,73 3,70 3,83 1 A 7 -4 W 17 W ows ¥ e W
Royaume-Uni 4,63 4,66 4,50 3,54 4,0 3 % 12 A 109 A 62 M 32 A ss A
Japon 1,23 1,20 1,01 0,61 0,75 3 M 2 A 62 M a9 A 51 W 105 W
Crédit Variations (en pbs)
Indice Itraxx Main 53,2 54,6 54,8 58,1 58,9 14 ¥ 165 Y a3 WP 57 ¥
Indice ltraxx Crossover 238,9 293,3 290,8 309,3 321,1 44 ¥ 19 o0 Y -2 W

Sources - Bloomberg, Covéa Finance * (Taux 10 ans - Taux 2 ans) et {Taux 30 ans - Taux 10 ans)
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Analyse de I'évolution des marchés

Actions Europe : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

La semaine derniére, le MSCI Europe (dividendes non réinvestis) est en hausse de +1,2%
pour la 5éme semaine consécutive. La période a été marquée par linvestiture de Donald
Trump et les conséquences sur les marchés de ses premiéres annonces autour des droits
de douane ou de ses déclarations, notamment au sujet des prix du pétrole (baisse du prix
du baril, référence WTI de -4,65%).

Par ailleurs, les indicateurs d'enquéte en Europe ont montré une amélioration en janvier,
plus précisément dans le secteur manufacturier.

En termes d'évolution sectorielle, le secteur de lindustrie affiche la meilleure performance, il
profite de lamélioration des indicateurs macroéconomiques et des annonces des
investissements sur I1A aux Etats-Unis, les valeurs du secteur de la défense ont été
soutenues par le discours de Donald Trump réaffirmant que les membres de 'OTAN

Performances sectorielles du MSCl Europe du 17/01/2025au
24/01/2025 (GICS)

Industrie(17,8%) |

Consommation cyclique (9,8%) i
Sente(14,9%) |

Finance(20,7%) |

MSCI Europe |

Martériaux (5,9%) |

Consommation non cyclique (10,0%) |
Technologie (7,9%)

Services decommunication (3,8%)

Immobifier [8%) |

doivent augmenter leurs dépenses de défense pour les porter a 5% du PIB. Le secteur de la Servicesaus colletvtés (38%) -
consommation cyclique est tiré par les bons chiffres de Burberry, aprés la publication de Enereie(h T g
Richemont la semaine derniére. En revanche, le secteur de l'énergie affiche la pire
performance dans le sillage de la baisse des prix du pétrole.

-4,0% -2,0% 0,0%

Sources :

Blagmberg, Cavéa Finance

Le Focus de la semaine : 2024 a été une nouvelle année de hausse des dividendes

En 2024, malgré le retour de lincertitude politique en France, les entreprises du CAC 40 ont versé des dividendes records, marquant une augmentation
notable par rapport a I'année précédente. Selon le rapport Vernimmen, les sociétés du CAC 40 ont redistribué un total de 98 milliards d'euros a leurs
actionnaires, incluant a la fois les dividendes et les rachats d'actions. Les dividendes versés ont atteint 72,8 milliards d'euros, soit une augmentation de 8,5%
par rapport a I'année précédente. En revanche, les rachats d'actions ont diminué de 15%, totalisant 25,5 milliards d'euros. Cette baisse est principalement due
a l'absence de programmes exceptionnels de rachats d'actions, comme celui de BNP Paribas en 2023. Parmi les principales entreprises contributrices,
TotalEnergies a redistribué 14,5 milliards d'euros sous forme de dividendes et de rachats d'actions. LVMH et Stellantis suivent avec respectivement 6,8
milliards d'euros et 6,7 milliards d'euros. D'autres entreprises comme BNP Paribas, AXA et Sanofi ont également versé des montants significatifs. Ces
entreprises ont bénéficié de solides performances financieres.

Le taux de distribution des dividendes en 2024 a représenté 42% des résultats de 2023, un taux historiquement bas. Ce phénomene indique que les
entreprises maintiennent une certaine prudence dans la redistribution de leurs bénéfices. Le rendement moyen des dividendes versés par les entreprises du
CAC40 est estimé a 3,1%, avec des pics allant jusqu'a 7,8% pour certaines entreprises comme Orange. Le CAC 40 offre un rendement légérement inférieur par
rapport aux indices européens qui affichent 3,2% pour le MSCl EMU et le MSCI Europe. En revanche, il est supérieur au rendement du DAX (2,6%) mais
inférieur a celui du FTSE 100 au Royaume-Uni (3,7%).

La hausse des dividendes est attribuée a la progression des bénéfices en 2023 et a une confiance accrue des entreprises dans leurs résultats futurs. Malgré
cette redistribution, leurs investissements ont également augmenté de 22%, atteignant 116,6 milliards d'euros. Cela montre que ces entreprises ont réussi a
équilibrer la redistribution des bénéfices avec des investissements nécessaires pour leur croissance future. Cependant, les dividendes et les rachats d'actions
n'ont pas nécessairement fait monter les cours des actions. Parmi les dix groupes les plus actifs en matiere de rachats d'actions depuis 2012, six ont affiché
une performance boursiere inférieure a celle de I'indice CAC 40. Cela souligne que la redistribution des bénéfices sous forme de dividendes et de rachats
d'actions ne garantit pas une hausse des cours boursiers. Les investisseurs considérent d'autres facteurs, tels que la croissance des bénéfices, les
investissements réalisés et les perspectives économiques. Il est également important de considérer la capacité de l'entreprise a maintenir sa politique de
distribution dans le temps. En lien avec un des themes que nous abordons dans nos Perspectives Economiques et Financieres, nous privilégions dans nos
investissements les sociétés qui sont en mesure de sadapter aux changements structurels que nous observons grace a leur capacité a générer dimportants
flux de trésorerie, leur permettant ainsi de financer a la fois leurs investissements et le retour a 'actionnaire.

Thomas Thirouin

Gérant OPC Actions Europe

Ty — Niveaux Variation (en %)
= /01/25 | 17 | o7/1a/2a | 30/12/24 | T-12mois 07/11/2a | 30/12/24 | sur12mois
MSCI EMU 172,6 170,4 162,0 162,3 154,1 1,3 i 6,6 ih 6,3 ih 12,0 ih
MSCI EMU Mid Cap 1108,3 1090,2 1047,2 1052,6 963,2 1,7 i 5,8 ih 5,3 i 15,1 i
MSCI EMU Small Cap 07,4 396,4 410,2 389,7 412,0; 2,8 i -0,7 b 45 ih -1,1 7
MSCI Europe 177,6 175,4 170,6 169,0 160,6 1,2 Ly 41 L 51 i 10,5 i
France CAC 40 7927,6 7709,8 7425,6 7313,6 7464,2 2,8 i 5,8 ih 84 ih 6,2 ih
Allemagne DAX 30 8219,4 8030,5 7438,6 7648,6 6690,3 2,4 i 10,5 L 7.5 ih 22,9 ih
Italie MIB 36200,7 36267,6F 33981,2; 341862 301578 -0,2 b 6,5 ih 59 ih 20,0 ih
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 8502,4 8505,2 8140,7 8121,0 7529,7 0,0 b 44 L 4,7 ih 12,3 ih
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 10 114,1 10 074,6 9785,5 9794,3 2816,9 0,4 i 3,4 ih 3,3 ih 14,7 i
Sources - Bloomberg, Covéa Finance
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Analyse de I'évolution des marchés

Actions Internationales : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

En Asie, , la semaine a été haussiére, portée par la relative détente dans les propos tenus par M. Trump au sujet des tarifs douaniers ainsi que par le regain
denthousiasme autour des dépenses a venir dans les infrastructures liées a fintelligence artificielle. Ainsi, les pays les plus exposés a la thématique de lintelligence
artificielle, que sont le Japon et Taiwan affichent logiquement les meilleures performances sur la semaine. Hong Kong termine également la semaine en hausse
notable, a la suite dune conférence de presse organisée par cinq entités gouvernementales chinoises afin de présenter des mesures de soutien aux marchés
finandiers. A linverse, llnde affiche la moins bonne performance, en léger retrait, comme souvent lorsque fappétit pour le risque augmente dans la régjon. Parmi les
éléments transverses sur la semaine, dans la thématique PEF de la relocalisation des capacités de production, notons que les demandes de sociétés chinoises de
déploiement de capacités en Thailande ont augmenté de 18% année sur année, au cours des neuf premiers mois de 2024, selon le Conseil de linvestissement
thailandais, illustrant la volonté des sociétés chinoises danticiper le risque lié a la montée des tarifs douaniers. Dans la méme veine, BYD, le premier constructeur
chinois de véhicules électriques, souhaite mettre en production son usine en cours de construction en Indonésie, dont linvestissement est dun milliard de dollars, ala
fin de 2025, avec pour objectif de se servir de cette usine comme base d'exportation. Enfin, Samsung et LG Electronics envisageraient de transférer une partie de la
production d'appareils électroménagers de leurs usines mexicaines vers leurs usines américaines.

Aux Etats-Unis, le S&P 500 termine la semaine en hausse porté par une approche plus tempérée de Donald Trump sur les tarifs douaniers, quelques bons résultats
dentreprises et foptimisme sur les investissements dans lintelligence artificielle. Tous les secteurs terminaient en territoire positif a lexception de énergie. Le segment
était pénalisé par les annonces du nouveau président Trump d'un état durgence énergétique visant notamment a augmenter la production dhydrocarbure
américain et de son souhait, lors du forum de Davos, de voir les pays membres de I'Opep baisser le prix du pétrole. Dans la consommation cyclique, les constructeurs
de voitures électriques comme Tesla reculaient aprés que le nouveau président ait demandé a son administration d'envisager la suppression des subventions et
politiques favorisant le véhicule électrique. A linverse, le secteur des services de communication affichait la meilleure performance grace aux bons résultats de Netflix
soutenus par la dynamique de souscriptions et des perspectives de hausses de prix de ses abonnements. La technologique bénéficiait en début de semaine de
lannonce dun plan dinvestissement dans 1A de 500 milliards de dollars par trois acteurs privés (Softbank, OpenAi et Orale) regroupés au sein dune «joint-venture »
baptisée Stargate. A cela sajoutent les annonces de dépenses dinvestissement jusqua 65 millards $ principalement dédiées a 1A de Meta pour fannée 2025.
Cependant, les mises en garde de fentreprise coréenne SK Hynix et américaine Texas Instruments sur la demande de puces lors de leurs publications de résultats
provoquaient quelques prises de bénéfices dans le secteur en fin de semaine.

Le Focus de la semaine: Incertitudes politiques et prix du pétole

En quelques semaines, les prix du pétrole se sont appréciés de plus de 10%, en raison de Evolution du prix du pétrole sur 1 an (en USD)
différentes décisions et/ou potentielles décisions de fadministration américaine qui réduirait Prix du Pétrale WTI

[offre de pétrole en 2025. Pour rappel, le vendredi 10 janvier, l'administration Biden avait 90

annoncé des sanctions séveres visant le secteur énergétique russe (sanctions sur des sociétés

impliquées dans le commerce de pétrole russe, des assureurs couvrant les navires

transportant du pétrole russe...), sanctions que ladministration Trump semble vouloir 0

maintenir, voire renforcer. Ce dernier a sommé le président russe de mettre fin au conflit sous

peine de sanctions additionnelles. Au sein du parti Républicain, des figures clés comme les

. . i Lo ‘ . 74,65
sénateurs Lindsey Graham ou Ted Cruz, ainsi que le secrétaire d'Etat, Marco Rubio, sont o
partisans dune position dure envers la Russie. Le second élément qui explique la hausse des
prix de for noir est la menace de fapplication stricte des sanctions contre Ilran. Depuis des
décennies, I'ran fait l'objet de sanctions américaines, avec des niveaux d'application variables
selon I'administration en place. La présidence Biden avait adopté une approche plus souple, 60 s % v % % % % % v % %oz om
permettant une augmentation des exportations iraniennes. La nouvelle administration Trump I 8 3 T F T E TS g S
o o o o o o o — — i (=]

semble encline a revenir a une politique de sanctions maximales. Limposition de sanctions SourcesFacset,CoveaFnance

plus strictes, y compris des sanctions secondaires avec fapplication de la loi « Stop Harboring Iranian Petroleum » (SHIP) (cette loi vise les ports étrangers facilitant
laccueil de pétrole iranien, limitant potentiellement les flux de pétrole iranien vers des marchés clés comme la Chine et finde) pourrait entrainer une réduction des
exportations de pétrole iranien de 1 a 1,5 mby/j. Si les exportations iraniennes sont réduites, le défi sera de sécuriser des approvisionnements supplémentaires,
dautant que fadministration Trump souhaite soutenir le consommateur américain grace a une baisse des prix du pétrole. L'OPEP+, qui dispose de capacités de
production disponibles, pourrait augmenter les barils vendus sur le marché afin de compenser la perte iranienne. Toutefois, a tres court terme, forganisation pourrait
étre réticente a augmenter sa production, tirant les legons de 2018, lorsque la hausse de l'offre avait pesé sur les prix. Cette hausse des prix a court terme démontre,
une nouvelle fois, limpact des décisions politiques sur les prix de f'or noir et pourrait exercer des pressions a la hausse sur linflation. Dans le cadre de nos Perspectives
Economiques et Financiéres, nous avons identifié depuis plusieurs années le retour du politique comme un élément structurant dont les effets sur les marchés

internationaux sont majeurs.
Sophie Pons @
2

Adjointe au Responsable d'équipe Gestion Actions Monde 0

Niveaux Variatiops (en %)

Actions Internationales en devise locale e

24/01/25 | 1-7 | 07/11/2024 ‘ 31/12/24 |T—12 mois| -7 | 07/11/2024 | 31/12/24 |T—12 mois| J-7 | 07/11/2024 ‘ 31/12/24 | T-12 mois
Etats-Unis - S&P500 6101 | 5997 5973 5882 4891 | 1,7 v 2,1 A o 37 fp 247 04 i 51 v 23 Afp . 290 A
Etats-Unis - Dow Jones 44424 | 43488 | 43729 42544 | 38109 | 22 Ap| 1,6 Ap | 44 Ani166 A oo i 46 A 30 A 205
Etats-Unis - Nasdaq 19954 | 19630 | 19269 19311 | 15455 | 1,7 Av | 36 A 0 33 Ah 291 fp o5 W 66 b 1,9 b 335 A
Japon Nikkei 300 592 576 590 604 530 27 o3 21 Wi1,7 Aoz o 13 A 27 i 97
Corée du Sud KOSPI 2537 | 2524 2565 2405 2479 |05 M -11 W i 55 w23 Ahio3 M 15 76 A 11 W
Chine - Shanghai 3253 | 3242 3471 3352 2010 103 fAv |63 W 30 118 g0 49 ¥ 35 W 145 #p
Hong Kong Hang Seng 20066 | 21134 | 20953 20060 | 15952 |51 Wb | 42 b 00 Ami258 A7 b 16 W 15 ! 306
Marchés Emergents - MSC 1090 | 1070 1141 1075 985 1,9 v 44 % 14 Api7 gpio3 % 16 b 00 WP 144 A

Saurces : Bloomberg, Covéa Finance
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Suivi Macroeconomique
Etats-Unis

« Donald Trump imprime sa marque dés le 1er jour de son mandat »

Donald Trump avait promis d'agir vite et fort. Dés le soir de son investiture, le 47°™ Président a signé des dizaines de décrets présidentiels et
mémorandums définissant ses priorités : contrle de limmigration, développement des énergies fossiles, amélioration de [lefficacité
gouvernementale et redéfinition des relations commerciales.

Sur le plan commercial, Donald Trump n'a finalement pas augmenté les droits de douanes au premier jour de sa présidence et semble envisager une
premiére phase d'évaluation de la situation. Le Président a demandé a plusieurs départements de lancer des enquétes sur I'ampleur des déficits
commerciaux, notamment avec la Chine, ainsi que d'évaluer laccord commercial Etats-Unis, Mexique Canada (USMCA). |l a directement menacé ses voisins
continentaux dimposer des droits de douanes de 25% le 1% févier en raison de leur gestion de la crise du fentanyl. En fin de semaine, cest IEurope qui a été
visée par le Président, tandis que le ton vis-a-vis de la Chine a semblé étonnamment plus conciliant, méme si des droits de douanes de 10% au 1er février ont
été évoqués en lien également avec le trafic de fentanyl. Au cours du weekend, en réponse au refus de la Colombie d'accueillir des vols d'expulsion de migrants
depuis les Etats-Unis, la Maison Blanche avait annoncé des tarifs douaniers de 25%. Les
autorités colombiennes ont finalement accepté ces vols, amenant donc les Etats Unis a
—— PMI Manufacturier PMI Services revenir sur leurs décisions tarifaires. Un épisode qui illustre une utilisation tous azimuts
des tarifs douaniers comme instrument de négociation.

Etats-Unis : Indicateurs d'enquéte PMI S&P Global

65 -

60 -

\ Sur énergie, M. Trump a par ailleurs pris plusieurs mesures (déclaration de I'état durgence
55 1 \N\ (/ \»\/\,.,I\ //H m‘xw\/\\,\' A X "’\ J—J\ énergétique, déréglementation sur lobtention de permis de forage...) en vue de dynamiser
50 ‘ : ‘ — | f M /\INMV la production dhydrocarbures. Des hydrocarbures que les Européens ont été
5 J “ 01 expressément invités & acheter en plus grande quantité pour éviter une montée des droits

\ de douanes sur les produits européens. L'augmentation de la production dhydrocarbures
permettra selon le Président de réduire linflation américaine. Il a ainsi exigé que les taux
dintérét continuent de baisser, mettant directement la pression sur le Président de la

40 -

35 4

301 Réserve fédérale Jerome Powell pour que les banquiers centraux poursuivent
25 | lassouplissement monétaire, alors que ces derniers ont récemment manifesté une plus
20 grande prudence, en raison de la persistance de linflation. Ces propos soulignent que le

21 23 25 principe dindépendance de la Réserve fédérale vis a vis du pouvoir politique risque d'étre
Dernier point : janv 25 testé durant ce second mandat de Donald Trump.

07 09 3 15 17 1
Source: S&P Global, Covéa Finance. Echantillon PMI : 800 entreprises.

Indicateurs de la semaine* Période Valeur Préc.

[T Sur le plan international, Donald Trump a menacé la Russie de sanctions et de tarifs

S B8 douaniers si son dirigeant, Viadimir Poutine, ne concluait pas un accord prochainement

ventes logementsandens  gumees | 9%¢24 | 4240 | 4150 4101 | 4088 pour mettre fin & la guerre en Ukraine. En labsence daccord, M. Trump envisage « de

D 20/0172025 au 26/0172025 Sourees:Refinty Coveafinance attre en place des niveaux élevés de taxes, de droits de douane et de sanctions sur tout ce

qui est vendu par la Russie aux Etats-Unis et & d'autres pays participants ». Les exportations de la Russie vers les Etats-Unis ont dores et déja été divisées par 10

depuis 2021 et sétablissent a 2,9 Mds$ en 2024. L'une des voies de sanctions que M. Trump peut emprunter consisterait a cibler davantage le pétrole russe, y
compris certains de ses plus grands producteurs de pétrole, Rosneft et Lukoil, qui ont jusqu'a présent été épargnés.

Du c6té des données économiques, lindicateur d'enquéte PMI manufacturier a légerement progressé en janvier et sétablit pour la premiére fois depuis juin
dernier au-dessus du seuil de 50 séparant contraction et croissance de lactivité (50,1, apres 49,4 en décembre). Les sous-composantes de lenquéte décrivent
une amélioration des perspectives de production et de l'emploi. Dans les services, lindice décrit une croissance plus modérée de l'activité (52,8, apres 56,8 en
décembre). En revanche, la composante emploi enregistre une nette progression. Les entreprises interrogées font part de pressions croissantes sur les prix :
des hausses induites par les fournisseurs ainsi qu'une augmentation des salaires dans un contexte de faible disponibilité du personnel. Ces éléments
rappellent que le maintien de pressions inflationnistes et les risques liés a la boucle prix-salaires ne sont pas encore écartés.

Dans limmobilier, les ventes de logements anciens ont enregistré un 3eme mois consécutif de progression en décembre (+2,2% en glissement mensuel).
Malgré ce rebond au quatriéme trimestre, le niveau des ventes en 2024 est resté trés faible et 'augmentation des taux dintérét au cours des derniéres
semaines incite a la prudence. Le taux demprunt a 30 ans est ainsi repassé au-dessus de 7% a la mi-janvier, au plus haut depuis mai dernier.

Sébastien Berthelot *’!

Responsable de la Recherche Economique ‘, '
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Europe

« L'Union européenne se prépare a réagir sur la compétitivité »

Le PMI composite d'activité de la zone euro s'est redressé en janvier, pour passer au-dessus du seuil de 50. Sa hausse de 0,6 point, a 50,2, indique une
stabilisation de lactivité économique. Elle intervient en dépit dune égére baisse de lindicateur des activités de services (-0,2 point a 51,4) que compense
largement le redressement des résultats dans lindustrie. Le PMI manufacturier progresse ainsi dun point, mais il reste encore significativement sous le seuil de
50, a 46,1. La demande est toujours en berne, en particulier dans lindustrie, avec notamment un recul amplifié des commandes étrangéres. Les tensions
inflationnistes perdurent, avec une accélération des prix payés et une augmentation plus soutenue des prix facturés par les entreprises a leurs clients.

Zone euro : Indicateurs des directeurs d'achats (PMI) Les banquiers centraux européens se déclarent tous confiants dans la réalisation de
65 leur objectif dinflation ces prochains mois. IIs divergent toutefois sur les
i conséquences a en tirer en matiére de pilotage de la politique monétaire, en termes

60 A z\é'ﬁ;‘;ft s derythme et dampleur, mais aussi de communication.
s o \k ; affaires) Alors que Donald Trump a réitéré ses menaces d'augmenter drastiquement les droits de
W h o ! ’l douane sur les produits importés dUnion européenne, qui est « trés trés mauvaise pour
so | 1 ; . ' hY n". .'"\' Services nous », E. Macron et O. Scholz ont affiché leur proximité et la nécessité pour I'Union
! E’ vy 502 hors européenne de rester unie face a la nouvelle administration américaine. lls nont

> 46,1 distribution ¢ tefois pas évoqué la moindre piste de mesures envisagées pour contrer l'agressivité

(Activité) ! L. L.
commerciale du nouveau président américain.

40
----composite  Sur la thématique de énergie, l'arrét des livraisons de gaz russe via 'Ukraine, dans un

(Activité)  contexte de baisse des températures, se traduirait par une déplétion accélérée des
stocks européens de gaz. D'apres Gas Infrastructure Europe, les unités de stockage des
membres de I'Union européenne ne seraient plus remplies qu'a 59%, contre 75% lannée
derniére au méme moment.

35
Contraction de I'activité
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En France, le Sénat a voté le projet de loi de finances de I'Etat, en apportant des
modifications par rapport au projet aménagé par le gouvernement Bayrou. Seuls les

Indicateurs de la semaine* Période Valeur Préc.

zg "M services frdce - janv-25 54 SLE ) 8120 SLS - grgpes de droite et du centre, trés majoritaires & la Chambre haute, ont approuvé ce
PMI Manuf. Indice janv.-25 46,1 45,1 45,0 45,9 ) L . L. , ,
PMI Services ndce | pmva2s | 52,5 s12 | 516 si1 projet. Une commission mixte paritaire, composée de 7 élus de chacune des deux
AL {PMI Manuf. fndce . jamv-25 441 425 | 426 430  chambres du Parlement, doit maintenant trouver un accord avant que le texte soit soumis
ZEW Indice janv.-25 10,3 15,7 22 25,4 . . P .
g PMIServices e amvas T Tage | aos | ass | aoa  auvotedesdéputés. Elle se réunira jeudi.
Ran fndee | Jamvy | 453 L9 1055 448 Alors que la Commission européenne doit publier le 29 janvier ses propositions pour
RU PMI Services Indice janv.-25 51,2 51,1 52,0 52,8 L 'q e . pee . p . j p pO p
PMI Manuf. mice | janv.2s | 482 47,0 | 464 498 améliorer la compétitivité européenne, plusieurs agences de presse ont pu se
"Du 20/01/2025 au 26/01/2025 sources : Refinitv, CovéaFinance - procurer une ébauche de ce projet. Le document, baptisé « Competitive Compass »,

(«boussole pour la compétitivité ») décrit les mesures que les décideurs politiques européens entendent prendre au cours des prochaines années. Selon le
média Euractiv, le plan comprend notamment une législation « Buy European », qui introduirait une préférence européenne dans les appels d'offres pour les
marchés publics dans les secteurs stratégiques. La Commission souhaite également alléger la réglementation qui pése sur les entreprises, notamment les
PME, et introduire un statut juridique unique pour les sociétés innovantes (« start-up »), afin de favoriser les investissements. Bien que les détails ne seront pas
dévoilés avant le 29 janvier, les premiéres informations disponibles montrent la volonté de la Commission européenne de combler son retard vis-a-vis des
Etats-Unis. En effet, comme nous le mettons en avant dans nos Perspectives économiques et financiéres, la divergence de croissance entre les deux zones
depuis la pandémie s'explique notamment par une politique industrielle américaine volontariste et par une réglementation plus contraignante en Europe.

Au Royaume-Uni, factivité enregistre un modeste rebond en janvier, mais les destructions demplois accélérent dans un contexte de hausse du colit
du travail, selon l'enquéte PMI. Le PMI composite enregistre un léger rebond et s'établit a 50,9, signalant une trés légére accélération de la croissance de
[activité en janvier. Alors que le secteur des services progresse (PMI services a 51,2), l'activité dans le secteur manufacturier demeure en zone de contraction
(PMI manufacturier a 48,2). La nouvelle baisse de la confiance des entreprises, conjuguée a un deuxiéme mois consécutif de baisse des nouvelles commandes,
ont conduit les entreprises a réduire leurs effectifs en janvier, pour le quatrieme mois consécutif. Les entreprises interrogées signalent par ailleurs une nouvelle
hausse du coQt des intrants (tant dans les biens que dans les services), en raison de la hausse des prix imposés par les fournisseurs. Selon l'enquéte, la
dynamique des prix peut &tre imputée a la hausse des salaires ainsi qu'a I'anticipation par les entreprises d'une hausse du coit du travail en avril. En
effet, la hausse des cotisations patronales au systeme de sécurité sociale (National Insurance), annoncée par le Parti Travailliste lors de la présentation de son
budget en octobre, sera effective au printemps. Les entreprises ont également cité des colts énergétiques et des prix a limportation plus élevés (résultant
notamment de l'affaiblissement de la livre sterling en début d'année) pour expliquer la hausse du colt des intrants.

Les statistiques économiques confirment également la progression des salaires britanniques, décrite dans 'enquéte PMI. La croissance des salaires a en
effet accéléré a 5,6% en glissement annuel en moyenne entre octobre et décembre, un chiffre au-dessus des attentes. Ainsi, ces données illustrent que le
risque de boucle prix-salaire, que nous mettons en avant dans nos Perspectives économiques et financiéres, demeure bien présent au Royaume-Uni. Cela
pourrait conduire la Banque d’Angleterre a faire preuve de davantage de prudence dans lassouplissement de sa politique monétaire.

‘ Jean-Louis Mourier @
Economiste » Economiste ‘?’
Ky

Eloise Girard-Desbois
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« La Banque du Japon annonce une nouvelle hausse de taux »

La Banque du Japon (BoJ) monte le taux et maintient le cap de la normalisation de sa politique monétaire. Les banquiers centraux ont décidé de relever
le taux directeur de 25 points de base a 0,5% lors de la réunion de politique monétaire du 24 janvier, un plus haut en 17 ans. Ce mouvement était largement
attendu a la suite de déclarations allant dans ce sens une semaine auparavant du vice-gouverneur Himino et du gouverneur Ueda. Dans son rapport sur les
perspectives, la BoJ a indiqué que la croissance économique et la hausse des prix étaient conformes a ses projections et a rapporté des révisions légérement
haussieres dans les projections sur 'évolution des prix. La BoJ estime que linflation (hors alimentaire frais) et linflation sous-jacente (hors alimentaire frais et
énergie) resteront égales ou supérieures a la cible de 2% sur 'ensemble de son horizon de prévision, qui sachéve en 2026. Soulignant que le taux dintérét réel
devrait ainsi rester significativement négatif, la banque centrale a maintenu sa position selon laquelle de nouvelles hausses de taux pourraient étre justifiées si
I'¢conomie et linflation continuent dévoluer en ligne avec ses projections, laissant entrevoir la possibilité dautres hausses de taux dans les mois a venir.

Linflation japonaise a, en effet, été trés dynamique en décembre. Lindice des prixala

Chine : Indicateurs des directeurs d'achats (PMI) . . . o . . \
consommation a atteint une croissance de 3,6AJ en gllssement annuel sur le mois apres

----- Manufacturier (Caixin) Services (Caixin)

Manufacturier (NBS) Non-Manufacturier (NBS) 2,9% en novembre. Toutefois, cette dynamique reflete principalement la vigueur des prix
66 7 dans lalimentation et dans Iénergie, notamment en lien avec la fin du programme de
62 - soutiens gouvernementaux sur les prix de l'électricité et du gaz. Hors alimentation et
58 - énergie, linflation recule Iégerement a 1,6% (-0,1 point de pourcentage sur un mois). Si
54 linflation des services progresse tres légérement a 1,6% (+0,1pp), une transmission de la

49,1

-I'\
I‘\J L \ \ - L _Jgm¥ 3 50,5 . . . . . \ . .
50 M ‘M'wv SOy W@J\ﬁ dynamique des salaires sur les prix reste difficile a identifier nettement.
1 ‘
!

46 1 Au Japon, fenquéte PMI de janvier rapporte un creusement de la dichotomie entre
42 1 dynamisme des services et dégradation de l'industrie. Le PMI des services a bondi de
38 - 1,8 point a 52,7, confirmant la solidité de l'activité domestique, tandis que lindice
34 manufacturier a reculé de 0,8 point, restant en zone de contraction pour un septieme mois
30 - consécutif a 48,8, notamment affecté par un recul des nouvelles commandes (domestiques
26 et al'exportation).
SW::__ ues, cmj: ot H_naz:ce z 2 DE'::, point ]_:ims En Chine, les PN‘II du Bureau nati,onal des statistiques (NBS) se dégradent nettement
en janvier, aprés 3 mois d'amélioration. Le PMI manufacturier retourne en zone de
Indicateurs de la semaine* Période  Valeur  Préc. : ¥ contraction a 49,1, apres 50,1 en décembre, avec un recul généralisé aux différentes sous-
PMI Services indice | janv.25 | 52,7 509 | 535 | s24 composantes de lindice. Les PMI ont affiché des déclins encore plus marqués dans les
PMI Manuf. Indice | janv.-25 | 48,8 | 496 | 490 | 492  gacteurs des services (50,2 apres 52,2 en décembre) et de la construction (49,3 apres 53,2

onevs, | ) o o B DR
a | dée e 29 33 | 27 en décembre). Cet indicateur alerte ainsi sur I'évolution de lactivité chinoise, mais il est a
P PONS | gec2a | 16 | 17 25 | 19 considérer avec précaution en lien avec les volatilités induites par les célébrations du nouvel

Inflation sous-jacente A%

V"éAi“{Sr déc-24 a5 24 29 | 60  anlunaire qui, en 2025, se traduit par une période de congés plus t6t que d'habitude, du 28

Inflation

Exportations

Importations V"é Ai‘f’ déc-24 3,0 17 70 | 14 Janvierau 4février.
CH |PMINon-manufacturier indice | janv.25 | 502 | 522 532 | 509  Les autorités chinoises annoncent de nouveaux soutiens aux marchés financiers,
PV Manufacturier Indee | janv-25 | 49,1 | S01 | 499 | 498  dang |a continuité des annonces de septembre dernier. L'autorité chinoise de régulation
*Du 20/01/2025 au 26/01/2025 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

des marchés financiers a annoncé de nouvelles mesures visant a accroftre la participation
des compagnies d'assurance sur le marché actions. A partir de 2025, les principales compagnies d'assurance publiques chinoises devront investir 30% de leurs
nouvelles recettes de primes d'assurance dans des actions cotées, ce qui, selon les hauts responsables chinois, devrait injecter « des centaines de milliards de
yuans de nouveaux fonds a long terme » sur le marché. En outre, les autorités ont annoncé qu'un programme pilote, amorcé fin 2023, permettant aux
assurances de créer des fonds d'investissement en actions, sera progressivement étendu en 2025.

En Corée du Sud, I'économie reste peu dynamique au T4. La croissance du PIB sest établie a 0,1% en glissement trimestriel, un rythme inchangé par
rapport au trimestre précédent. Léconomie a été affectée par un affaiblissement de la consommation et des investissements mais a bénéficié d'une
amélioration de la balance commerciale. L'instabilité politique qui a frappé le pays en décembre, consécutivement a la tentative avortée de déclarer la loi
martiale, a probablement érodé la confiance des agents économiques, freinant ainsi la consommation et l'investissement. En outre, ['économie a été affectée
par une modération du tourisme sur le trimestre. Malgré ce ralentissement au deuxieme semestre, I'économie sud-coréenne a enregistré une croissance de
2% sur 'ensemble de 'année 2024, apres 1,4% l'année précédente.

Louis Martin

Economiste Zone Asie ‘
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Ce document est établi par Covéa Finance, société de gestion de portefeuille agréée par I'’Autorité des Marchés Financiers sous le numéro
97-007, constituée sous forme de société par actions simplifiée au capital de 24 901 254 euros, immatriculée au RCS Paris sous le numéro
B 407 625 607, ayant son siege social au 8-12 rue Boissy d’Anglas 75008 Paris.

Ce document est produit a titre indicatif et ne peut étre considéré comme une offre de vente ou un conseil en investissement. Il ne consti-
tue pas la base d'un engagement de quelque nature que ce soit, ni une évaluation de stratégie ni aucune recommandation d'investisse-
ment dans des instruments financiers.

Il contient des opinions et analyses générales et non personnalisées congues par Covéa Finance a partir de données chiffrées qu’elle consi-
dére comme fiables au jour de leur établissement en fonction du contexte économique, mais dont I'exactitude et la validité ne sont toute-
fois pas garanties.

Les opinions exprimées dans le document peuvent faire I'objet de modifications sans notification.

Covéa Finance ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise sur la base d'une information contenue dans ce document.

Ce document est la propriété intellectuelle de Covéa Finance. Toute Utilisation (définie ci-aprés), reproduction ou diffusion de tout ou par-
tie du présent document devra faire I'objet d'une autorisation préalable de Covéa Finance.

Le destinataire du présent document a connaissance et accepte que les données chiffrées, permettant d'établir les opinions et analyses
générales et non personnalisées, peuvent étre soumises a l'acquisition de droits vis-a-vis de tiers.

Par conséquent, les données chiffrées ne peuvent en aucun cas faire I'objet d'une quelconque Utilisation par le destinataire du document
sans l'acquisition préalable des droits nécessaires directement aupres des tiers détenteurs de ces droits.

Par ailleurs, le destinataire du présent document a connaissance et accepte que Covéa Finance ne sera en rien responsable de toute utili-
sation faite desdites données chiffrées et assumera seul toutes les conséquences vis-a-vis des tiers détenteurs de droits associés a ces
données.

L' « Utilisation » s'entend comme, et de maniére non limitative, la manipulation de la donnée chiffrée, la distribution, la redistribution, l'inté-
gration dans un systeme d'information ou dans des documents de tous types.
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