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Environnement économique :

EXPOSITION ACTIONS m Les marchés ont traversé I'été en résistant a deux chocs : la poursuite du choc énergétique
75% avec le rebond des prix du pétrole, gaz et diesel, lié au regain de tensions au Moyen-Orient, et
- la progression marquée des taux souverains dans I'ensemble des économies développées.
I L S - W Les marchés actions ont néanmoins bien résisté grace a la progression des bénéfices.
500/ s o )
° Mandat de m La croissance est également plus robuste qu'attendu. Aux Etats-Unis, I'activité reste solide,
référence . . . . s
soutenue par la consommation mais surtout les investissements dans I'lA. En Europe, les
perspectives se sont redressées, davantage soutenues par l'investissement public. Si les
i , fondamentaux économiques s’améliorent au Japon, la Chine continue d’avancer a deux
ALLOCATION GEOGRAPHIQUE SENSIBILITE DES OBLIGATIONS vitesses, entre industrie et exportations dynamiques mais une demande intérieure faible.
Pondération vs. 3 m La hausse des prix de I'énergie entretient les pressions inflationnistes, sans effets de second
Poids actions Mandat de référence 0 hdl Tl tour ni désancrage des anticipations de long terme pour le moment. Les banques centrales ont

en revanche durci le ton : la Fed, la BCE et la BoJ ont relevé leurs taux directeurs, et les

+ e
0 = Mandat de marchés anticipent de nouveaux resserrements.
36,4% ’S . 0 référence ) ) )
: .4 Risques et incertitudes :
‘ B Le Comité dinvestissement statue toutes [ Deux_ risques principaux, i_Qentifiés mais Pas encore matérialisés‘,, demeurenf néanmoins. Le
i s G correlies au- Felloesiten o emis _premllfr, tst(;uclturel,_ est lié au _cy(_:le dtlgvesgl’ssgpwent é}lan?, ”At" dont c:epenctj dt’me pa_rt
) 5, (actions et produits de taux) ainsi que sur importante de la croissance américaine et des bénéfices. Ces investissements sont désormais
27.,5% 0 - surpondérations P I largement financés par la dett_e, falo_rs méme q_ue la V|§|b|I|te sur Igur l_‘entablllte se red_wt. Un
m pondérations par zone géographique. rgtournement du cyc!e pourrait ?|n3| t.oucher sllmultan.emer.\t les bengfllces fjes entreprises, le
- financement et la croissance, méme si aucun signal d’inflexion n’est visible a ce stade.
i L'exposition actions - communiquée ~ ci- m Le second est conjoncturel : une stagflation modérée si les prix de I'énergie restent
/ = dessus correspond a un portefeuilie ayant durablement élevés (Jet ue les ban ues cgntrales oursuivent leurs fesserrements gLa hausse
4,9% w\ mh pour objectif ‘un investissemenF gctions des taux accroit pro ?essivementq la charge d’igtérét des Etats et renforce Iés tensions
‘ - entre 50% et 100%. Elle se décline en budgétai Mai l‘,’,l,g i ) Ig uti fi I visibilité faibl
. fonction de l'objectif d'investissement du gétaires. Mais I'élément déterminant est I'évolution du conflit, dont la visibilité reste faible.
N mandat de chaque client. Positionnement stratégique :
* =‘ Une exposition actions supérieure a 75% m Dans cet environnement, nous maintenons une exposition neutre aux actions. Les solides
6,2% N qualifie une surpondération. A linverse, fondamentaux macroéconomiques et la croissance des bénéfices limitent le risque de baisse
N une exposition inférieure caractérise une et maintiennent un potentiel de hausse. Les incertitudes sur I'évolution du conflit, des prix de
: sous-pondération. I'énergie et des taux conduisent toutefois a ne pas accroitre le risque.
m  Sur les marchés obligataires, les spreads de crédit sont serrés et les taux volatils dans un

contexte de tensions géopolitiques et craintes inflationnistes. Nous maintenons une sensibilité
courte, en concentrant les investissements sur les maturités de 2 a 3 ans afin de capter le
portage tout en limitant le risque de taux, avec une préférence pour les signatures de qualité.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

LE CHOC ENERGETIQUE SE PROLONGE

La détente observée aprés la signature du protocole
d'accord entre les Etats-Unis et I'lran en juin n'aura été que
de courte durée. La reprise du conflit armé début juillet au
Moyen-Orient et I'extension des tensions a la mer Rouge
ont amené les cours du pétrole au-dela de 100 dollars,
tandis que [loffre de barils reste toujours nettement
inférieure aux niveaux pré-conflit et a la demande.

Le raffinage est également sous pression : au-dela des
perturbations au Moyen-Orient, I'intensification des frappes
ukrainiennes sur les sites pétroliers russes ont entrainé une
nette baisse des capacités de raffinage du pays. Les prix du
diesel aux Etats-Unis ont alors fortement rebondi et
dépassé les plus hauts atteints en 2022. Le diesel est
directement intégré aux colts de production et de
distribution : une hausse de son prix entretient ainsi les
tensions inflationnistes et favorise une diffusion du choc a
'ensemble de I'économie.
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Outre le pétrole, ce regain de tensions a provoqué un fort
redressement des cours du gaz et de I'électricité en Europe,
sans toutefois retrouver les niveaux extrémes de 2022. En
paralléle, les stocks de gaz restent inférieurs a leurs
niveaux saisonniers habituels : I'Europe aborde donc le
prochain hiver dans une situation énergétique nettement
moins favorable que les Etats-Unis.

Avec la reprise des frappes au Moyen-Orient, les colts du
fret maritime, notamment pour les pétroliers, se sont
envolés et alimentent aussi les tensions inflationnistes. De
plus, de nouvelles frictions logistiques font leur apparition,
bien que largement inférieures aux perturbations extrémes
rencontrées en sortie de pandémie.

LA CROISSANCE RESTE RESILIENTE

Malgré la hausse des prix de I'énergie et des taux, la
croissance économique demeure résiliente. Les chiffres du
PIB au T2 étaient solides et les perspectives de croissance
pour I'année 2026 ont été révisées a la hausse au cours de
I'été, a 2,1% aux Etats-Unis et 0,9% en Europe. Les
dernieres enquétes PMI confirment cette bonne dynamique
de l'activité économique dans les deux zones, a la fois dans
le secteur manufacturier et dans les services. Néanmoins,
cette vigueur reflete en partie la constitution de stocks de
précaution des entreprises. De méme, la croissance des
commandes contribue en partie a accentuer les tensions
sur les chaines d’approvisionnement et les prix.

Si la consommation résiste bien aux Etats-Unis et en
Europe, bien que plus inégale aux Etats-Unis car davantage
tirée par les ménages aisés, la principale différence entre
les deux économies réside dans linvestissement. Aux
Etats-Unis, il est particulierement dynamique, porté par les
investissements massifs dans lintelligence artificielle : ces
derniers représenteraient prés d’'un tiers de la croissance
américaine une fois les importations déduites. A l'inverse en
Europe, linvestissement privé recule et la croissance
repose surtout sur [linvestissement public (dans les
infrastructures, la défense et la transition énergétique).

ETATS-UNIS : CROISSANCE ATTENDUE EN 2026
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LES BANQUES CENTRALES DURCISSENT LE TON

Face a ces tensions, les craintes d’une inflation plus élevée
se sont ravivéees. Du coOté des statistiques publiées,
linflation se maintient & des niveaux élevés, supérieure a
3% au niveau global des deux co6tés de I'Atlantique. En
revanche, les anticipations de long terme restent bien
ancrées. De méme, les chiffres d'inflation sous-jacente
demeurent stables et signalent pour linstant I'absence
d’effets de second tour visibles. La diffusion du choc sera
néanmoins a surveiller dans les prochains mois.

Avec le développement de [lintelligence artificielle et les
investissements massifs dans les data centers, la demande
pour les composants et matiéres premiéres nécessaires a
leur construction s’est envolée et leurs prix également.
Néanmoins, I'impact sur linflation est pour linstant trés
limité (contribution de 0,2 pt dans linflation PCE, moins de
0,05 pt dans le CPIl) compte tenu du faible poids des
composantes affiliées a cette thématique dans les indices
d’inflation.
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ENVIRONNEMENT ECONOMIQUE ET DE MARCHE

Dans ce contexte de résilience de I'’économie, conjointement
aux craintes inflationnistes et d’effets de second tour, les
banques centrales ont significativement durci leurs discours
et leur politique monétaire. Les principales institutions (Fed,
BCE, BoJ) ont relevé leurs taux directeurs de 25 pbs lors de
leurs réunions de septembre. Les anticipations de
relevement de taux des investisseurs se sont fortement
ajustées : plus de trois resserrements supplémentaires sont
attendus en Europe et aux Etats-Unis d'ici I'été 2027, plus
de deux au Japon.

VARIATION ATTENDUE DES TAUX DIRECTEURS D'ICI
JUIN 2027
Selon le marché des futures
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LES TAUX MONTENT, LE CREDIT RESISTE

Depuis le début de I'été, la remontée des taux souverains a
été généralisée dans I'ensemble des grandes économies
développées. Au total, les hausses varient entre 70 et 100
pbs sur les taux a 10 ans depuis le début de I'année. Cette
synchronisation entre les pays suggére que le mouvement
releve moins de problématiques budgétaires individuelles
que,de facteurs communs : remontée des prix de I'énergie,

tensions inflationnistes, durcissement de politique monétaire
anticipé. En toile de fond, I'augmentation réguliere des
primes de terme apparait davantage structurelle, liée a la
fois a la dégradation des situations budgétaires, au
refinancement plus colteux des stocks de dettes et a la
réduction conjointe des bilans des banques centrales.

VARIATION DES TAUX SOUVERAINS 10 ANS
En points de base depuis le début de 'année
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Malgré les tensions géopolitiques, les spreads de crédit
restent proches de leurs points bas récents, sur I'lnvestment
Grade comme sur le High Yield. Avec la hausse des taux,
les rendements absolus ont dépassé le seuil de 4% sur le
crédit de qualité en Europe. Ce portage ne suffit toutefois
pas a compenser l'effet taux sur les maturités intermédiaires
et longues en Europe : les performances depuis le début de
'année sont désormais négatives sur ces segments. Celles
du High Yield résistent mieux grace a un portage plus élevé.

DES MARCHES ACTIONS RESILIENTS, MAIS EN PLEINE
ROTATION

Malgré la remontée des taux et des prix de I'énergie, les
marchés actions n'ont pas connu un fort regain de volatilité
ni de correction marquée. Les performances restent
largement positives depuis le début d’année dans

'ensemble des zones géographiques, avec une
surperformance toujours marquée de I'Asie et du Japon. La
résistance des indices actions s’appuie sur les solides
fondamentaux des entreprises la progression des
bénéfices attendus a permis de compenser la contraction
des multiples de valorisation liée a la hausse des taux réels.
Cette apparente résilience masque toutefois des
mouvements plus importants sous la surface, avec
d’'importantes rotations sectorielles et thématiques : les
valeurs de croissance et secteurs sensibles au colt du
capital ont plus souffert durant I'été.

Si I'lA continue d’étre un moteur essentiel de performance
boursiere depuis le début de l'année, la dynamique est
devenue plus hétérogéne durant I'été, avec notamment une
correction des semi-conducteurs tandis que les hyperscalers
et les logiciels ont mieux résisté. Ces mouvements
traduisent davantage des rotations de positionnement et une
évolution de la perception du risque, sans dégradation des
fondamentaux ni remise en cause de la thématique.

PERFORMANCE DES ACTIONS
En euros depuis le début de I'année
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A RETENIR PAR ZONE GEOGRAPHIQUE
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POLITIQUE
MONETAIRE

_ ACTIVITE
ECONOMIQUE

- b .
Sur les cing premiers mois du conflit, la
guerre contre l'lran a col(té prés de 38

milliards de dollars aux Etats-Unis.

m  Face aux pressions inflationnistes accrues,i
la Fed a durci son discours et relevé ses -
taux directeurs en septembre, une premiere

depuis trois ans. Une nouvelle hausse est
anticipée d'ici la fin de I'année.

m  L’inflation reste élevée en aolt, a 3,4% sur -

du }_J,_

un an, principalement en raison
renchérissement des prix de I'énergie lié au
conflit au Moyen-Orient.

m Les chiffres de I'emploi du mois d’aolt
montrent un marché du travail toujours
résilient les  créations  demplois
rebondissent fortement (+162k) et le taux de
chémage se maintient a 4,1%.

m les enquétes PMI confirment une
accélération de I'activité aux Etats-Unis, avec
un indice composite a 58,4 en septembre
(+2,4 pt), son plus haut depuis plus de cing
ans. L'amélioration est soutenue a la fois par
le secteur manufacturier et des services.

en juillet), porté conjointement par l'industrie
K manufacturiere et les services. 7
’ Ry - o

W ACTIVITE POLITIQUE
' ECONOMIQUE | MONETAIRE

el

m Les prévisions de croissance du PIB en
Europe se sont significativement redressées
durant 'été : le PIB est désormais attendu en
hausse de 0,9% pour 2026 (+30 pbs).

m La BCE a relevé ses taux directeurs en y
septembre pour la deuxieéme fois de I'année,
dans un contexte de tensions persistantes §
sur les prix de I'énergie.

-7

m L’inflation poursuit son rebond en aolt, a
3,2% (+30 pbs), principalement sous I'effet
de la hausse des prix de I'énergie.

m Les enquétes PMI montrent une activite
économique en expansion en aolt : le
composite continue de s'améliorer a 53,1 (52

)

i,

 wtel
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~ ACTIVITE
ECONOMIQUE

POLITIQUE
MONETAIRE
+

L’économie chinoise reste soutenue par la
vigueur de son moteur industriel
exportations en hausse de 25% sur un an et
la production industrielle de +5,2%.

La demande intérieure demeure en revanche
toujours faible : dégradation des ventes au
détail en aodt (+1,1%), pas de reprise du»
secteur immobilier (contraction des prix,
recul de 'investissement).

L’inflation reste faible en aolt, a 0,8%. En
paralléle, les prix a la production poursuivent
leur accélération, a 3,8% sur un an.

Les enquétes PMI CAIXIN d’aolt signalent -
une amélioration modérée de l'activité, a la
fois dans le secteur manufacturier (51,5 vs
50,9 en juillet) et non manufacturier (51,4 vs
50,4 en juillet).

-

ACTIVITE POLITIQUE
ECONOMIQUE MONETAIRE

Face a [laffaiblissement continu du yen
(163¥/$), les autorités japonaises sont
intervenues sur le marché des changes fin
juillet, conjointement avec le Trésor
ameéricain, provoquant un rebond de la
devise a 158¥/$.

La BoJ a de nouveau relevé son taux
directeur en septembre, qui atteint 1,25%.
Plusieurs hausses supplémentaires sont
attendues d'ici I'été 2027.

L’inflation est repartie légérement a la
hausse durant I'été, a 1,9% sur un an en
ao(t.

Les enquétes PMI se maintiennent bien
orientées et signalent une amélioration de
I'activité notamment dans les services,
compatible avec une croissance du PIB
proche du potentiel.
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