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Appel en absence...

Le 09 ao(t dernier, la Chine a déposé plainte aupres de I'Organisation Mondiale du Commerce (OMC) afin
de dénoncer les taxes douaniéres que |I'Union Européenne impose a I'encontre de ses véhicules électriques.
En déposant cette plainte, la Chine fait appel officiellement a 'Organe de Réglement des Différends (ORD) de
I'OMC, organe qui, depuis plusieurs années, est au coeur d'une tempéte organisationnelle, et est devenu,
malgré lui, un symbole de la remise en cause du multilatéralisme par certaines puissances internationales. Le
6 juillet 2018 déja, nous publiions une note, « 'OMC dans l'impasse », qui mettait en lumiére la problématique
du blocage de la procédure de renouvellement des juges de I'Organe d'Appel (OA) par les Etats-Unis depuis la
fin 2017. Cette situation s'est dégradée a tel point que depuis la fin 2020 et I'expiration du mandat du dernier
membre en exercice, plus aucun juge ne siege au sein de I'OA, faisant de cet organe une coquille vide.

Les griefs des Etats-Unis envers I'OA ne datent pas d'hier. Depuis 2005, ils reprochent a cet organe de combler

ﬁ’;",’c‘ﬁ;"e I'évolutiondes  p2 a5 |acunes des textes de 'OMC et d'établir des principes complémentaires, créant ainsi des jurisprudences et

Obligataire empéchant les Etats d'utiliser certains instruments de défense commerciale, pourtant prévus dans les

Actions Europe accords. A ce jour, les Etats-Unis n'envisagent pas de restaurer 'OA et appellent a une réforme du réglement

Actions Internationales res . , . . .

Analyse des différends, et plus globalement a une refonte de I'OMC (traitement des subventions par les pays qui ne sont
pas des économies de marché, réglementation climatique...), toutefois sans proposition concréte a ce stade.
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Etats-Unis

Depuis sa création le 1er janvier 1995, 'OMC a recu 621 demandes de consultations. Au 31 décembre 2023,

i”.mpe 372 différends (soit 60% des procédures engagées) avaient donné lieu a I'établissement d'un groupe spécial.
Fg'cis Par la suite, 191 de ces différends ont fait I'objet d'un appel (soit 51%) apres remise et distribution du rapport

du groupe spécial aux différentes parties. Malgré l'incapacité de I'organisation a les traiter, les Etats engagés
dans cette procédure continuent de faire appel en cas de désaccord avec le rapport de ce groupe spécial.
Ainsi, 26 appels sont actuellement en suspens (11 ciblant les Etats-Unis) et ne pourront pas étre traités tant
que de nouveaux membres ne seront pas désignés au sein de 'OA.

En raison du blocage de I'OA, I'Union européenne et d'autres membres de 'OMC ont créé en mars 2020 un
mécanisme temporaire d’appel pour les différends commerciaux (AMPA, Arrangement Multipartite concernant
une Procédure Arbitrale d'appel provisoire ou MPIA, Multi-Party Interim Appeal Arbitration Arrangement). Cet
arrangement d'arbitrage d'appel provisoire est calqué sur les regles d’appel habituelles de 'OMC et peut étre
utilisé entre les membres souhaitant y participer. Actuellement, 53 pays dont I'Union européenne, le Japon,
I'Australie, le Brésil, la Chine ou encore le Canada participent a ce mécanisme, soit 62% du commerce
mondial. Les Etats-Unis, le Royaume-Uni, I'Inde, la Russie ou encore la Corée du Sud n'y participent pas. Au 31
décembre 2023, les parties prenantes a 12 différends étaient convenues de procédures pour I'examen en
appel des rapports de groupes spéciaux par ce mécanisme. Seules 2 procédures ont a ce jour abouti a des
arbitrages. Dans un contexte ou les Etats poursuivent leur quéte de souveraineté et défendent davantage leur
intéréts nationaux, la crise que traverse depuis plusieurs années le systeme commercial multilatéral ne
semble pas préte d'étre résolue.

Frédéric Kleiss

Responsable des Recherches

Focus de la semaine

« Un systéme commercial multilatéral en crise...»

Organe de Reglement des Différends :
Nombre de procédures

Niveaux
16/08/24 | 28/06/24 | T-12 mois

Variations (en %)
28/06/24 | sur 12 mois

Nos clefs de lecture

Marché des ch

700 €/% 1,103 1,071 1,087 29 A 14 A
Différends Arbitrages sur Arbitrages sur le €/£ 0,852 0,847 0,853 05 1‘ -0,1 *
600 - le délai de mise niveau €/ Yen 162,80 172,39 158,57 56 W 2,7 [\
. en ceuvre admissible de Matiéres premiéres et Transport et marchandises
Etablissements rétorsion = =
500 - d'un groupe Pétrole (Brent, $ par baril) 80 86 84 78 W 53 ¥
spécial Indice CRB* 530 539 551 17 W 37 W
400 - Grounes Prix de I'once d'Or 2499 2340 1884 68 M 326 A
Rapports spéciaux de Prix de la tonne de cuivre 9116 9599 8236 50 W 107 A
300 1 miseen Indice Baltic Dry** 1601 2050 1247 | 175 W 356 A
formité
200 4 contormite Indice Cot Fret Conteneur SCFI*** 3281 3714 1031 -1,7 W 2183 A
Sources : Bloomberg, Covéa Finance *Indice CRB : indice des prix de 22 matiéres premiéres industrielles (59,1%) et
100 + alimentaires (40,9%). Cet indice n'inclut pas les prix de I'énergie. **Indice Baltic Dry : indice de prix pour le transport
maritime en vrac de matiéres seches sur 26 routes mondiales ***Indice Colt Fret Conteneur SCFl : le Shanghai
0 + Containerized Freight Index est calculé comme la moyenne pondérée du prix spot pour le transport d'un conteneur sur

Sources : OMC, Covéa Finance
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Analyse de I'évolution des marchés

Obligataire : le regard du gérant

L'analyse des marchés:

En début de semaine, les rendements obligataires ont été orientés a la baisse, sensibles a la modération des indicateurs dinflation outre atlantique avant que
cette tendance ne sinverse a la suite de la publication dindicateurs favorables sur la consommation aux Etats-Unis. Sur la semaine, les rendements sont
stables en Europe et sont en baisse aux Etats-Unis. L'écart de taux se resserre entre les deux zones ce qui favorise l'euro, qui cldture nettement au-dessus des
1,10 contre le dollar.

L'écart de taux 10 ans entre la France et fAllemagne est a 73pb s avant une semaine importante a suivre sur le plan politique en France. Enfin, sur le marché du
crédit, les primes de risque se compriment nettement, en particulier pour la catégorie haut rendement, dans un contexte de publications économiques
rassurantes et en [absence d'activité sur le marché primaire.

Le Focus de la semaine : La situation kafkaienne des barrages francais
La production hydroélectrique francaise a bondi de 40% sur les sept premiers mois de

lannée. Ces bons résultats ont été réalisés grace a dimportantes précipitations. A fin juillet, Evolution du stock hydraulique francais depuis 2015

les niveaux de remplissage des barrages francais sétablissent sur des records pour cette rors ("a;‘ig‘a'"e ca'fo"l‘;a"e) ro1s Jo1s

période de lannée, autour de 90%. Cette embellie de la production hydroélectrique se fait 4oop ——2020 2021 2002 ———2023 e——m2024

alors méme que le secteur est le grand absent des politiques gouvernementales liées aux .
Capacité maximale

renouvelables. Pourtant, 'énergie hydraulique a lavantage détre stockable et pilotable 3500
contrairement a [éolien ou le solaire. Avec un des parcs les mieux dotés, en Europe, la
France possede une source de développement inexploitée. EDF estime que lamélioration
des ouvrages existants pourrait conduire, a court terme, a un gain supérieur a 2GW de la 2500
puissance installée. Il sagit dune puissance équivalente a quasiment deux réacteurs
nucléaires nouvelle génération. Or, depuis plus dune décennie aucune amélioration
substantielle de la performance des infrastructures n'a été réalisée. En cause, un 1500
contentieux entre ['Etat et la Commission Européenne. Les infrastructures francaises sont 1000 N—
pour lessentiel sous le régime de la concession. Selon les régles européennes, les
concessions doivent étre mises en concurrence via des appels d'offres a leur échéance ou ~ © >00
en cas de travaux majeurs augmentant la puissance des centrales. Aujourd’hui, environ une
quarantaine de centrales seraient concernées sur les 400 ouvrages d'envergure que
compte la France, et ce nombre augmente au fil du temps. En France, le duopole mené par EDF et Engie a la charge de la gestion de la majorité du parc, avec
respectivement 70% et 25% des infrastructures sous gestion. D'un commun accord avec les autorités, les deux groupes ont décidé de ne pas investir dans la
modernisation des barrages. Cela permet a défaut de garder ces actifs stratégiques dans le giron de I'Etat francais et de maintenir lexploitation des centrales
au-dela de la durée initiale. De nombreux acteurs attendent avec impatience cette ouverture du marché frangais comme Total Energies ou des acteurs
étrangers tels que Verbund ou Vattenfall. Parmi eux, le géant norvégien Statkraft cherchant a se diversifier, aspirait a capter une part de marché non-
négligeable a la suite dune ouverture a la concurrence. Outre son expertise dans le domaine, son absence d'endettement net (ratio dette nette/EBE de 0,2x en
2023) lui permet d'étre un candidat sérieux. Implanté depuis plusieurs années dans 'Hexagone, il compte dorénavant sur les institutions européennes pour
débloquer la situation. La Commission Européenne a, dés 2006, lancé contre la France une procédure dinfraction, puis a effectué des mises en demeure en
2015 et 2019 pour presser la France d'agir. Malgré cela, la situation est restée bloquée. Au fil du temps, plusieurs pistes ont émergé pour pallier ces difficultés et
garder la main sur les infrastructures. La derniere en date était le transfert en pleine propriété des ouvrages aux concessionnaires. Si EDF soutient cette
solution, le risque de dégradation des finances du groupe, déja fragiles, est réel. Quant a Engie sa stratégie s'oriente davantage vers éolien malgré le maintien
du projet Rhonergia*. Quoiquiil arrive aucune décision ne peut se faire sans l'aval de Bruxelles, peu favorable a cette solution. Dans le contexte politique
francais actuel, ce dossier risque grandement d'étre renvoyé aux calendes grecques alors que I'électrification de I'économie est un des principaux défis a
relever.
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Sources : Covéa Finance, RTE

*Rhénergia est un des rares projets de construction de nouvelle infrastructure hydroélectrique en France. Situé en amont du Rhéne et porté par une filiale d’Engie ce

projet ne fait pas Iunanimité localement.
Lucas Couvert

Gérant Mandats Taux

Niveaux Variations (en pbs) Pente* (en pbs)

Marchés Obligataires

16/08/24 | 1-7 | 28/06/24 | 29/12/23 | T-12 mois 37| 28/06/24 | 29/12/23 | suri2mois | 2y-10y | 10y-30y
Taux directeurs Variations (en pbs)
Réserve Fédérale Américaine 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 000 =»{ 000 = 000 =i 000 =
BCE - Taux Repo 4,25 4,25 4,25 4,50 4,25 000 =r| 000 = -025 W o000 =
BCE - Taux Facilité de dépot 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 000 = 000 = -025 % 000 =
Banque d'Angleterre 5,00 5,00 5,25 5,25 5,25 000 = -025 Wi 025 Wi -025 W
Banque du Japon 0,25 0,25 0,10 -0,10 -0,10 000 =| 015 #fr| 035 dhi 035 #
Taux 10 ans Variations (en pbs) Pente* (en pbs)
Etats-Unis 3,88 3,94 4,40 3,88 4,27 6 Wi 51 W 0o A 39 W 17 % 26 W
Allemagne 2,25 2,23 2,50 2,02 2,71 2 i 25 Y 2 & 46 Wi 18 W 2 W
France 2,98 2,97 3,30 2,56 3,25 Ml 32 Y| 2 #&h 27 Wl 32 % 52 W
Italie 3,63 3,64 4,07 3,70 4,41 1 b o4 W 70l 78 Wi 69 ¥ 62 ¥
Royaume-Uni 3,93 3,95 4,17 3,54 4,65 2 ¥ x5 ¥ 339 M 72 W 26 % 58 W@
Japon 0,88 0,85 1,06 0,61 0,65 2 i 18 ¥ 26 & 23 i 52 b 117 W
Crédit Variations (en pbs)
Indice Itraxx Main 53,9 61,9 60,9 58,1 74,3 80 Wi 70 | 42 ¥ 204 ¥
Indice Itraxx Crossover 294,5 328,8 319,2 309,9 415,6 343 Wb 247 | -154 b -1211 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:

Sur la semaine écoulée, les marchés actions européens (Indice MSCI Europe dividendes ertormances sectorelle d MSClEurope du 09/08/2024 au 16/08/2024 (GIS]
non réinvestis) progressent de 2,3 % portés par l'enthousiasme des investisseurs sur la Technalogie (7,8%)
trajectoire des différentes statistiques suggérant une modération de linflation aux Etats-
Unis. Les secteurs de la technologie et de la finance affichent les meilleures performances,
avec des variations hebdomadaires de respectivement +4,8% et +4%. Sur le plan des titres,
le spécialiste des paiements dématérialisés Adyen ressort en téte de classement avec une
progression de 19,3 % grace a une bonne publication de résultats, alors que l'opérateur
d'‘énergies renouvelables Orsted recule de 9,2% pénalisé par des retards dans les projets, la serviesde commurication (3.1%)
dérive des colits et les problématiques de chaines d'approvisionnement. Lindice italien sante 17,0%)
progresse le plus avec +39 % grace au rebond de Ferrari (+9,8%) et ses expositions Enerie (53%)
bancaires, alors qu'en fin de tableau lindice belge n‘avance que de 0,2%. Depuis le début de Serics s collecthtés (%)
lannée, lindice MSCI Europe (+6,7%) affiche une performance supérieure au MSCI EMU
(+5,4%) et Iindice des petites et moyennes capitalisations MSClI EMU Small Cap (-1,5%).

Finance (18,7%)

Consommation cyclique (9,9%)

Industrie (16,5%)

MSCI Europe

Consommation non cyclique (10,7%)

Matériaux (6,1%)

Immobilier (,9%) |0,0%

Le Focus de la semaine : Altice, place a la réalité économique e

‘Source - Bioomborg, Covéa Finance

Aprés la parenthese des Jeux Olympiques, place a la réalité économique. Altice dirigé par

Patrick Drahi poursuit son désendettement en cédant sa participation de 24,5% dans l'opérateur britannique de télécommunications BT Group au
conglomérat Bharti Global. Ironie de l'histoire, le groupe indien devient 'actionnaire de référence de BT alors que la situation était inversée a la fin des années
90, date a laquelle BT détenait une participation de 21 % dans la société. Le groupe Altice constitué a coup d'acquisitions ambitieuses se voit contraint de
réduire son endettement de 60 milliards d'euros accumulé durant les années de taux bas. Cette cession ne rapportera que 3,2 milliards de livres sterling alors
guelle a colté 4,2 milliards de livres sterling lors de sa constitution. Cet évenement fait écho aux points de vigilance que nous avons mis en avant dans nos
derniéres Perspectives Economiques et Financiéres quant aux sociétés endettées alors que les principales banques centrales occidentales ont resserré leurs
politiques monétaires. La remontée du loyer de l'argent renchéri les opérations financiéres comme le remboursement des intéréts des entreprises. Cest
pourquoi les ventes dactifs se multiplient afin de réduire la pression de la charge dintéréts alors que lactivité montre des signaux de ralentissement. Les
créanciers se font d'autant plus pressants sur Altice qui leur avait proposé un schéma de restructuration drastique impliquant des pertes en promettant un
ratio de levier financier de 4 contre plus de 6 fois actuellement. En mars dernier, Altice avait cédé ses actifs médias (BFM, RMC) pour 1,5 milliards d'euros au
magnat de la logistique marseillais Nicolas Saadé et, début aolt, ouvert le capital de Sotheby’s pour que le fonds souverain d’Abu Dhabi injecte 1 milliard
deuros alors que la rentabilité de la célébre maison d'enchéres se détériore. Les principaux actifs restants sont les opérateurs de télécommunications en
France (SFR), au Portugal (Meo), aux USA et en République Dominicaine.

On a pu observer a nouveau la fragilité des marchés financiers, fin juillet 2024, lorsque la banque centrale nippone a relevé son principal taux directeur
entrainant un vaste mouvement de dénouement darbitrages basé sur femprunt dans une devise a faible taux d'intérét et alimentant une forte baisse des
marchés actions au niveau mondial. Cet évenement a sans doute accéléré la décision de cession d'actifs malgré la perte réalisée afin de diminuer le fardeau
de la dette et la menace des créanciers de recourir a des moyens judiciaires.

Samir Ramdane

Responsable d’équipe Gestion OPC Actions Europe

Niveaux Variation (en %)

Actions Europe

16/08/24 | | 28/06/24 | 29/12/23 | T-12mois 28/06/24 | 29/12/23 | sur12mois
MSCI EMU 161 156 162 153 144 3,0 fh -0,8 7 5,4 fh 11,6 i
MSCI EMU Mid Cap 1016 989 1012 966 932 2,7 i 0,4 ih 5,1 i 9,0 i
MSCI EMU Small Cap 417 407 410 426 397 2,6 fh 1,7 ih -2,0 ¥ 51 i
MSCI Europe 171 167 172 161 152 2,4 i -0,2 7 6,7 i 13,1 i
France CAC 40 7450 7270 7479 7543 7192 2,5 fh -0,4 7 -1,2 ¥ 3,6 i
Allemagne DAX 30 7039 6809 7006 6629 6203 3,4 i 0,5 ih 6,2 i 13,5 i
Italie MIB 33041 31782 33154 30352 27879 4,0 fh -0,3 7 89 fh 18,5 i
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 8311 8168 8164 7733 7310 1,8 i 1,8 ih 7,5 i 13,7 i
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 9757 9548 9636 8920 8570 2,2 fh 1,3 i 9,4 fh 13,9 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 haussiere, tirée par le rebond des pays du Nord de la région, a forte exposition technologique (Japon, Corée du Sud, Taiwan). Le
Japon affiche la meilleure performance, l'accalmie sur le yen ayant favorisé les valeurs exportatrices sur la période. A linverse, 'Asie du Sud Est (Thailande,
Malaisie), ainsi que Ilnde, comme souvent lorsque l'appétit pour le risque revient dans la région, affichent les moins bonnes performances, néanmoins
positives. Parmi les éléments transverses, notons que le principal assembleur diphones, Foxconn, a annoncé un recrutement massif de 50 000 employés
supplémentaires dans sa plus grande usine chinoise a Zhengzhou, en amont du lancement du prochain modéle en septembre. Enfin, pour apprécier la
robustesse de la demande de puces avancées, deux nouvelles ont capté notre attention sur la période : TSMC a récemment fait croftre ses commandes
d'équipements d'emballages avancés pour faire face a la forte demande, quand dans le méme temps, TSMC toujours, aurait confirmé l'achat d'une usine
d'emballage avancé d'Innolux pour un montant de 530 millions de dollars.

Aux Etats-Unis, le marché cléture la semaine en forte hausse, porté par la poursuite du recul de linflation, confortant I'hypothése des investisseurs d'une
premiére baisse de taux de la banque centrale américaine deés septembre. En paralléle, les bonnes publications économiques sur le front de I'emploi et de la
consommation ont rassuré les investisseurs sur les risques d'une récession. Les valeurs du numérique contribuaient a l'essentiel de la hausse de lindice alors
que les investisseurs attendent les résultats de Nvidia a la fin du mois pour appréhender la dynamique dinvestissement dans lintelligence artificielle. Dans le
cadre du Chips Act, notons que l'entreprise de semiconducteurs Texas Instruments a signé un accord préliminaire pour recevoir jusqu'a 1,6 milliards de dollars
de financement direct pour la construction de ses usines dans le Texas et [Utah. Le groupe sattend aussi a recevoir de 6 a 8 milliards de dollars de crédit
dimpdt.

Le Focus de la semaine : Les dépenses d'investissement dans l'infrastructure d'Intelligence Artificielle (IA) sont-elles soutenables ?

Alors que Nvidia publiera ses résultats financiers trimestriels le 28 aolt, les investisseurs ont Evolution de la performance boursire des 4 principaux acteurs de
déja commencé a prendre des profits sur les entreprises exposées a la chaine de valeurs de Vinfrastructure cloud (Alphabet / Amazon / Meta / Microsoft) sur
- . i, . . 1z s ez cing ans (en dollars américains, en base 100)
lintelligence artificielle (1A) : des entreprises de puces de calcul, aux fournisseurs d'électricité

pour les centres de données en passant par les solutions de refroidissement des serveurs.  soo
En effet, le manque de visibilité sur les retombées financiéres alors que toutes les
entreprises du cloud (Meta, Microsoft, Alphabet, Oracle, Amazon) se sont engagées a
augmenter leurs investissements dans linfrastructure informatique IA sur les prochains
trimestres, a mis en avant les risques d'un surinvestissement dans cette technologie. Un
constat avoué a demi-mot par Alphabet qui indiquait a la fin du mois de juillet que le risque
de sous investir était plus important que de surinvestir, ou dit autrement pour les 2%
investisseurs, quils étaient en train de surinvestir. A cela sajoutent les mises en garde du 200
fonds activiste Elliot Management sur le risque d'une bulle technologique autour de l'Aface .,
a labsence de cas pratiques, et ceux de Yann LeCun, en charge de A chez Meta, sur les
limites des grands modéles de langage actuels et le manque de visibilité sur leur modéle

économique. Mais pour les entreprises de centres de données, le calcul est tout autre. 502019 2020 2021 2022 2023 2004
L'accélération dans les montants dinvestissement en amont de la diffusion de la  uces: swombera coveorinance

technologie répond au besoin de mettre en place tres tt de fortes barrieres a l'entrée, dacquérir un savoir-faire technologique et de sassurer d'étre en
capacité de répondre a la demande lorsque la technologie se diffusera afin de ne pas laisser des parts de marché a la concurrence. Une stratégie qui fait écho
a celle mise en place par ces mémes acteurs lors de la mise en place de linfrastructure cloud il y a prés de 20 ans, et qui a permis a Amazon d'assoir sa
domination sur le marché jusqu'a aujourdhui. Le découplage entre la mise en place d'une infrastructure et son utilisation n'est pas nouvelle dans I'histoire
économique, des chemins de fer au XIXeme siéecle, aux réseaux de télécommunications dans les années 1990, ou celle de linfrastructure cloud dans les
années 2000. Avec a chaque fois, une forte accélération des investissements dans un premiers temps, avant un moment de ralentissement, le temps que la
technologie se diffuse. Si Ihistoire se répéte, le risque d'un moment de respiration dans les dépenses dinvestissement dans A existe. Un scénario a mettre au
regard de la concentration des performances du S&P 500 ces deux dernieres années autour des acteurs technologiques participant a la mise en place de
cette infrastructure. Les investisseurs seront ainsi particulierement attentifs aux résultats de Nvidia afin de sassurer quil ne devienne pas le canari dans la
mine.

Meta Amazon Microsoft

—— Alphabet

400
+288%
350

300 +209%

100 #

Stéphane Darrasse

Gérant Actions Internationales

Niveaux Variations (en %)
en devise locale en€
Actions Internationales T-12 ’ sur12 sur12
16/08/24 | 1-7 06/2024 | 29/12/23 ) - 28/06/2024 | 29/12/23 . 28/06/2024 | 29/12/23 )

molis mo moils
Etats-Unis - S&P500 5554 | 5344 5460 4770 | 4370 {39 Ari 1,7 A 164 Ah 1271 Afp 129 An 1,2 166 AR 253
Etats-Unis - Dow Jones 40660 | 39498 | 39119 37690 {34475 29 fAh| 39 AN i 79 ANi179 Ah 19 A 10 A 80 A 163 M
Etats-Unis - Nasdaq 17632 | 16745 17733 15011 | 13317} 53 M| -06 Wb | 175 dh {324 fh 142 Ah) 34 176 fAh 305
Japon Nikkei 300 574 531 600 500 476 | 81 fAni -44 W 147 dh 205 dhi63 A 1,2 AN 98 Ah 174 fh
Corée du Sud KOSPI 2697 | 2588 2798 2614 | 2520 | 42 A 36 b 32 {70 Ahiss i 44 08 Wis0 M
Chine - Shanghai 2879 | 2862 2967 2975 {3164 | 06 fAhi 30 Wb |32 ¥i-90 Wio02 43 ¥ 37 $i-ss ¥
Hong Kong Hang Seng 17430 {17090 | 17719 17047 [ 18327120 A -16 W | 22 A i-49 10 h) 43 W 25 A58 W
Marchés Emergents - MSC 1094 1063 1086 1024 974 128 M 07 fAh | 68 Aphi123 Ah 1,8 dhi 22 b 69 Ahi107 Ah

Sources : Bloomberg, Covéa Finance
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Analyse de I'évolution des marchés

Le regard de I'analyste

Le marché des semi-conducteurs automobiles : entre croissance et ajustements

A linstar de nombreux autres secteurs, celui des semi-conducteurs automobiles a été impacté par la pandémie de COVID-19, entrainant une pénurie sur le
marché. Paradoxalement, cette pénurie a stimulé les ventes de semi-conducteurs automobiles en 2021 et 2022 en raison des « achats de panique », ce qui a
conduit a des niveaux de stock élevés chez les constructeurs automobiles et les fournisseurs de premier rang.

Le marché des semi-conducteurs destinés au secteur de I'automobile a connu ainsi une augmentation de plus de 25 % de ses revenus en 2021 et 2022. En
2023, le marché a poursuivi sa trajectoire ascendante mais avec une augmentation plus modérée de 18 %. L'électrification, la numérisation, l'adoption accrue
des fonctionnalités de connectivité et la conduite automatisée ont toutes contribué a une demande accrue de puces a semi-conducteurs dans le secteur
automobile. Les chiffres de ce secteur apparaissent importants a surveiller, en particulier le segment des véhicules électriques, qui peuvent contenir jusqua
trois fois plus de puces que ses homologues thermiques.

En 2023, les ventes mondiales automobiles ont atteint 92,7 millions de véhicules1, soit une hausse de 12 % par rapport a l'année précédente. Pour la premiere
fois depuis trois ans, ce chiffre dépasse le niveau de 2019. Les véhicules électriques2 ont aussi progressé en 2023 en ventes totales (+38 %) et en proportion.
Elles représentaient 15 % des ventes totales de véhicules, contre 12 % en 2022 et 8 % en 2021. Au premier semestre 2024, elles ont enregistré une hausse de
20 % par rapport a la méme période en 2023. Cette croissance était tirée par la Chine, qui constituait 59 % des ventes, avec une augmentation annuelle de 30
%, suivie par I'Europe (21 %, des ventes mais avec une croissance annuelle limitée a 1 %) et enfin lAmérique du Nord (11 % des ventes avec une hausse
annuelle de 10 %).

Cette tendance a persisté en juillet 2024 avec une augmentation des ventes globales de . } " o
shicules électri de 21 % i t | brincipal t erdce 3 la Chi +31% Vente trimestrielles de véhicules électriques

véhicules électriques de 21 % en glissement annuel, principalement grace a la ine (+31%). par zone géographique

En revanche, Europe a connu une évolution contraire (-8 %). LAllemagne, le plus grand

marché de véhicules électriques de 'lUnion européenne, a fait face a une baisse de 12 % des 5o

ventes au cours des sept premiers mois de 2024. 4j5

4,0

réduction des incitations financieres pour les véhicules électriques, le manque de modeles 5,
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Les causes du ralentissement de ces ventes en Europe sont diverses et comprennent la
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abordables combiné a une hausse des taux de financement, et les préoccupations des 25 34 ed-00r-H B
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consommateurs concernant linsuffisance de chargeurs. 20 15 Biw=
15 112

La croissance du marché des semi-conducteurs automobiles devrait étre modeste en 2024 1 s
en raison du ralentissement de la croissance des ventes de véhicules électriques, 03 M | I I
particuliérement en Europe, dune possible correction des inventaires, et de la baisse ~ %° = 4 3 2 2 3 @ 2 2 28 @ =2 &
agressive des prix de certaines catégories de semi-conducteurs, telles que les puces BB N RN RBREE B @ 8 8

analogiques (qui gérent divers signaux a l'intérieur de la voiture, tels que ceux provenant de Sources: Agence nterationale de iéneragie, Covéa Finance, Note: En millons. Les
capteurs et dactionneurs). En effet, certains fabricants disposant dune capacité e oy T cules lecraes & battete et es vehicules
excédentaire réduisent leurs prix pour augmenter leur part de marché et lutilisation de leur

capacité de production. De plus, les nouveaux fournisseurs de semi-conducteurs Evolution des ventes trimestrielles de semi-conducteurs
automobiles de Chine continentale concurrencent les fabricants occidentaux pour certains automobiles des trois plus grands fabricants mondiaux
produits comme les semi-conducteurs de puissance IGBT (transistors bipolaires a grille 25

isolée), cruciaux pour la gestion de I'énergie dans les véhicules électriques et hybrides.
2,3

Malgré le ralentissement attendu pour 2024, lindustrie des semi-conducteurs automobiles Infineon
devrait a partir de 2025 étre soutenue par plusieurs facteurs, notamment l'électrification, la 2,0 /f\—/
préférence croissante des consommateurs pour des fonctionnalités avancées (systemes

d'assistance a la conduite, connectivité des véhicules, etc.), la mise a jour OTA (« Over-The-Air 18

»), la transition des constructeurs automobiles vers les véhicules définis par logiciel (SDV). 15 A

Enfin, pour atteindre lobjectif « net zéro », le parc européen de véhicules électriques devrait
atteindre 40 millions d'ici 2030, soit une augmentation massive par rapport aux plus de 8 1.3
millions de véhicules électriques qui sillonnent actuellement les routes européennes.

STMicroelectronics

1,0
1: Selon I'Organisation internationale des constructeurs automobiles. T1'22 T2'22 T3'22 T4'22 T1'23 T2'23 T3'23 T4'23 T1'24 T224

2: Les véhicules électriques comprennent les véhicules électriques a batterie et les véhicules électriques hybrides Sources: S&P Capital 0, présentations trimestrielles des sociétés, Covéa Finance.
feChCIrgeClb/eS Note : En milliards d'euros.

Victor Labate

Analyste financier et extra financier x
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Etats-Unis

« Baisse progressive de l'inflation »

La modération de linflation se poursuit mais a un rythme moins rapide que lors des deux derniers mois. Apres avoir reculé en juin, findice des prix a la
consommation est en |égére hausse en juillet (+0,2% en glissement mensuel). Les prix des services ont Iégerement accéléré par rapport au mois de juin (+0,3%
en glissement mensuel en juillet aprés une hausse de 0,1%), en raison notamment du rebond des loyers (réels et imputés aux propriétaires). Aprés avoir
stagné aux mois de mai et juin, les prix des services hors alimentation, énergie et loyers (indicateur mis en avant par Jerome Powell pour jauger de la tendance
sous-jacente) sinscrivent également en légére hausse en juillet (+0,2% sur le mois). Les prix de I'énergie ont stagné en juillet, apres avoir reculé de 2% en
glissement mensuel en mai et juin, sous l'effet de la hausse des prix des carburants. En rythme annuel, linflation fléchit a 2,9% (3,0% en juin) et linflation sous-
jacente ralentit a 3,2% (3,3% en juin), ce qui suggére que le mouvement de désinflation reste sur la bonne voie. La modération des tensions sur les prix
s'observe également du coté de lindice des prix a la production. En effet, ces derniers ont ralenti en juillet a 2,2% (en rythme annuel), apres 2,7% en juin.

Mary Daly, présidente de la Réserve Fédérale (Fed) de San Francisco, a déclaré dansun

Etats-Unis : Indice des prix 2 la consommation entretien accordé au Financial Times quiil est selon elle temps de s'engager dans une

o (GA%, NCVS) . détente progressive et prudente des taux directeurs américains, alors que les récentes
Ecartinflation Statistiques ont renforcé sa confiance dans la maitrise de linflation. Elle a indiqué :

40 totaleetsous-  « progressivité ne veut pas dire faible, ce n'est pas lent, ce n'est pas étre en retard, cest juste étre

jacente (EG) L . o . . . :
30 Jocene prudent ». Elle a ajouté que le marché du travail, bien qu'en ralentissement, n'est pas faible.

Inflation totale

20 (EG) Selon le Financial Times, prés de 40% des projets d'investissements annoncés dans le
cadre du CHIPS Act et de lInflation Reduction Act (IRA) ont été mis en pause ou
retardés. Le financial Times a étudié lavancée de 114 projets dinvestissements supérieurs a

10
Inflation sous-

0 0 jacente (EG) 100 millions $ annoncés lors de la premiére année de mise en place de IRA et du CHIPS Act,
5 10 pour un total de 227,9Mds$. Or, 84Mds$ dinvestissements (soit 37% du total) sont
Energie (ED) aujourdhui en pause ou retardés dau moins deux mais.

-20
Lindustrie marque le pas en juillet. La production industrielle recule de 0,6% en

6 =30 lissement mensuel (GM), avec une chute de 0,3% dans l'industrie manufacturiére. L'activité
18 20 22 24
Sources : BLS, Thomson Reuters, Covéa Finance Dernier point : juil-24 miniére a stagné et les services publics (« utilities ») ont reculé de 3,7%. Le déclin de
R — | T l:looz\; l;not;\;. Ilndustr!e manufacturiére est eslsgntlellement .as,soue a une c{@mutpn delz 78% de la
. - — production dans le secteur des véhicules motorisés et de leurs piéces détachées alors que
Indice de confiance NFIB Indice juil.-24 93,7 91,5 92,4 90,7 i " . . , . .
Vo, cvs, les autres secteurs ont été, dans I'ensemble, mieux orientés. La baisse de la production
Prod. Industrielle A% juil.-24 -0,2 1,1 3,4 0,2 N ., N - 1242
) ) automobile semble liée a des fermetures d'usines au cours de I'été, notamment pour
Permis de Construire - Vol, cvs, iuil.-24 70 26 32 9,7 , . , . . N N A
Résidentiel % | U 7 %61 321 97 réaliser des opérations de maintenance. En outre, les enquétes manufacturieres d'aolt de
2’2:25;;;“3"“”’ sl uilae | 160 | -61 | -33 | -84  [Empire State (en hausse de 6,6 points a-4,7) et de la Fed de Philadelphie (en baisse de 139
Conf. des consommateurs -l oo | esa | so0 | esa @ -7) évoluent en ordre disperse concernant lactivité, mais continuent dindiquer un
Michigzn ’ : : | affaiblissement sur le front de I'emploi.
Val, CVS,
Ventes au détail G’A% g juil.-24 2,7 2,0 9,1 36 h de | | d des d d
Les mises en chantier de logements et les demandes de permis de construire ont
IPC, GA%,
Inflation 0 2P juil.24 29 3,0 8,0 4,1 L - . . -
Nevs] fortement reculé en juillet (respectivement-6,8% et -4,0% par rapport au mois précédent).
Inflation sous-jacente ers | uil-24 32 33 162 | %% Surun an, les mises en chantier affichent une chute de 16,0%. Alors que lactivité de

*Du 12/08/2024 au 18/08/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance  constryction résidentielle était déja déprimée, le recul du mois dernier a été amplifié par le
passage de 'ouragan Beryl au Texas.

Les ventes au détail restent vigoureuses avec une hausse de 1% en GM en juillet. Cette dynamique illustre surtout la vigueur des ventes de véhicules et
de leurs pieces détachées (+3,6% en GM) et, dans une moindre mesure, dans I'alimentation (+0,9%), la santé (+0,8%) et les produits électroniques (+1,6%).

Dans sa version préliminaire, lindice de confiance des consommateurs de I'Université du Michigan a progressé plus qu'attendu par le consensus (+1,4
point contre +0,5). A 67,8, il reste toutefois tres bas. Le jugement des sondés sur la situation économique actuelle s'est encore dégradé alors que le
redressement slest concentré sur les perspectives. L'opinion des ménages sur linflation future est restée inchangée, a horizon d'un an comme de cinq ans.

Sur le plan géopolitique, les Etats-Unis assouplissent les restrictions sur le partage technologique militaire avec ses partenaires dans lalliance Aukus (Australie et
Royaume-Uni). Le gouvernement américain a annoncé une modification de la réglementation relative au trafic international d'armes afin de faciliter le partage
de technologies militaires avec ses alliés. Concrétement, le Royaume-Uni et 'Australie ne devraient plus avoir besoin de demander des licences pour obtenir
des technologies américaines pour environ 80% de leurs échanges liés & la Défense avec les Etats-Unis.

Eloise Girard-Desbois Jean-Louis Mourier

Economiste Economiste
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Louis Martin

Economiste Zone Asie
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Europe

« Nouveau recul de I'activité industrielle en zone euro »

Dans la zone euro, la production industrielle a reculé de 0,1% en séquentiel au mois de juin, portant sa baisse sur un an a 3,9%. La production
manufacturiére a également reculé de 0,1% par rapport au mois de mai. Sa baisse est concentrée sur les biens de consommation non-durables (-2,5% par
rapport a mai), alors que les biens de consommation durable ont notamment été soutenu par l'automobile.

Eurostat a confirmé que le PIB de la zone euro a progressé de 0,3% au deuxiéme trimestre

Zone Euro : Production Industrielle (Volume, CVS) . - . "oy . .
par rapport au trimestre precedent. Seize pays membres de ['Union economique et

50 Hiveau (o) e 130 monétaire ont publié leurs estimations, dont deux (Allemagne et Lettonie) ont annoncé une
40 contraction de factivité. Avec cette deuxieme estimation, linstitut européen des statistique a
30 120 aussi publié sa premiére estimation de [évolution de femploi au deuxieéme trimestre : +0,2%
20 en séquentiel et +0,8% sur un an.
10 19 |’excédent commercial de la zone euro a bondi de 8 3Mds€ en juin, 4 22,3Mds€. Sa forte
0 progression correspond a laugmentation des excédents des échanges en « machines et
0 199 Véhicules» et en produits chimiques, ainsi qua la diminution du déficit en énergie.
iz o GIleaIement les exportations ont d.iminué moins qug les importa:cions par rapport.au mois
0 précédent. Cumulées sur les six premlers, mois de lannée, Ies\ exp?rtatlon's de
0 " marchandises de la zone euro se sont contractées de 0,8% par rapport a la méme période
0 un an auparavant, pendant que les importations chutaient de 8 4%.
o e 5y Les investisseurs perdent espoir en un rebond de lactivité économique en Allemagne.
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 Lindicateur ZEW des perspectives économiques en Allemagne a accentué en ao(t sa
Sources - Eurostat, Covéa Finance i Ll rechute amorcée le mois précédent : -22,6 points en un mois. Il reste certes positif, mais le
Indicateurs de la semaine* | Période  Valeur Préc. ';"0"2‘;' ';"o;"' recul est notable. De fait, alors que lopinion des investisseurs sur les perspectives
2 prod. ndustiele M5 | o | 39 | 33 | 23 | 23 Zzznzrggugs allemandes sétait redressée depy|§ lafin de ,I’lannee derniere, I’encha!nement
T nice | aovas | B2 | ais [ 22 © : ptions ser\nble’ les !asser. Leur opinion sur l'état actuel de la conjoncture
I o5 nae | a5 0a | 35 | 0a CSCONOMIqUE reste trés dégradée.
nflation PONCYS | g 22 20 | 91 | 73 Rapportée par la presse, une étude de linstitut de recherche en économie et sciences
RU s sociales (WSI) indique que, sur la base des négociations conclues au premier semestre, les
Inflation sous-jacente gy | uil24 |33 135 1 59 1 62 galaires négociés devraient augmenter de 5,6% cette année en Allemagne, soit un peu
PIB V‘ZAZS' 224 0,9 03 | 44 01  plus encore que fannée derniere. Avec une inflation qui reviendrait a 2,2% en 2024, les
*Du 12/08/2024 au 18/08/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance  Salaires réels progresseraient de 3,4%, du jamais vu depuis que le WSI travaille sur le sujet,

en 2000. Malgré cette amorce de rattrapage, seule la moitié de la perte de pouvoir d'achat
provoquée par la poussée dinflation serait compensée, ce qui pourrait nourrir encore des revendications élevées pour les prochains mois. Une mauvaise
nouvelle pour la BCE, qui attend un ralentissement des salaires pour se convaincre de la solidité de la tendance a la baisse de linflation.

Dans le cadre de la préparation de son budget 2025, Allemagne s'appréte a réduire drastiquement son aide militaire a 'Ukraine. Celle-ci reviendrait au
niveau de 2023 (4Mds€), alors qu'une rallonge l'avait portée a 8Mds€ cette année.

Au Royaume-Uni, la croissance du PIB est restée solide au deuxiéme trimestre. Apres avoir connu une stagnation de lactivité en 2023, 'économie
britannique s'est redressée au premier semestre 2024. Le PIB est en hausse de 0,6% au deuxiéme trimestre (en glissement trimestriel), apres une croissance
déja dynamique au premier trimestre (+0,7%). Par secteur, les services ont de nouveau été le principal moteur de la croissance (+0,8% en glissement
trimestriel), tirés avant tout par le dynamisme des services aux entreprises, plutét que par les services destinés aux ménages. Par postes de dépenses, les
données suggerent que la hausse des stocks et, dans une moindre mesure, les dépenses publiques ont été les principaux contributeurs. En revanche, la
croissance de la consommation des ménages a ralenti (+0,1% apres +0,3% au premier trimestre), tout comme linvestissement des entreprises (+0,1% apres
0,2% au premier trimestre). Enfin, la légere hausse des exportations (+0,8%) n'a pas permis de compenser le dynamisme des importations (+7,7%), ce qui a
entrainé une dégradation du solde commercial sur le trimestre.

Les dépenses des ménages semblent en revanche mieux orientées a l'entrée du troisieme trimestre. Les ventes au détail en volume ont en effet rebondi en
juillet (+0,5% en glissement mensuel), permettant de compenser, en partie la chute de 0,9% enregistrée le mois précédent. Une partie de ce rebond semble
avoir été alimentée par les différents événements sportifs qui ont eu lieu sur le mois.

Linflation britannique est en légére hausse en juillet, mais les tensions sous-jacentes se modérent. Apres étre revenue a la cible des 2,0% en mai et juin,
linflation a rebondi pour atteindre 2,2% en juillet. Ce rebond s'explique avant tout par l'effacement progressif des effets de base favorables sur Iénergie, qui ont
fortement participé au mouvement de désinflation observé ces derniers mois. Hors alimentation et énergie, linflation se modére a 3,3%, aprés 3,5% en juin.
Les tensions sur les prix des services, particulierement regardées par la Banque d’Angleterre, satténuent également (+5,2% en juillet aprés 5,7%), dans un
contexte de ralentissement de la croissance des salaires.

‘ Jean-Louis Mourier &
Economiste ’ Economiste ?’
R \"/1 4

Eloise Girard-Desbois
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« L'activité reste peu dynamique en Chine mais se redresse au Japon »

L'activité économique chinoise reste timorée en juillet, pénalisée par le secteur immobilier. La croissance de la production industrielle poursuit sont
ralentissement a 5,1% en juillet en glissement annuel (GA) en volume, apres 5,3% en GA en juin. Alors que les secteurs associés a la construction, comme la
production d'acier et de ciment, restent les principaux freins a lactivité, les secteurs tournés vers la demande extérieure, comme l'électronique, sont mieux
orientés. Coté consommation, la croissance des ventes au détail reste faible malgré un léger redressement a 2,7% en GA en valeur, contre 2% en juin, qui
reflete surtout un effet de base. Concernant les investissements, les données restent trés hétérogenes. Les investissements en infrastructure continuent de
progresser vigoureusement, avec une croissance de 10,8% en juillet en GA aprés 10,2% en juin. Ces derniers semblent notamment bénéficier de laccélération
des émissions de titres du secteur public. En revanche, la dynamique des investissements

Japon : Produit Intérieur Brut dans le secteur manufacturier montre des signes de modération (8,3% en GA, aprés 9,3%

(Volume, Mds JPY) en juin), avec des signes de faiblesse dans les secteurs associés & la transition énergétique

oo comme les véhicules électriques. Dans I'ensembile, le principal frein a lactivité demeure le
560000 - secteur immobilier avec des investissements qui continuent de décliner fortement (-10,8%
550000 | en GA apres -10,1% en juin). Les données de ventes de logements et de mises en chantier
ne montrent toujours pas de signe de stabilisation du secteur en dépit des mesures
540000 dassouplissement annoncées par les autorités.
530000 4 L'activité économique chinoise reste affectée par une faible demande domestique, comme
lillustre la dynamique modérée des financements agrégés a économie (8.2% en GA apres
520000 | 8,1% en juin). En particulier, la croissance des préts bancaires a atteint un nouveau plus bas
historique a 8,7% en GA, une modération qui s'est généralisée aux ménages et aux
510000 1 entreprises.
500 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Au Japon, 'économie se redresse au deuxiéme trimestre, soutenue par une reprise de
oS, B B2 D:jie,pm Ziz » la demande domestique. Le PIB a affiché une croissance solide de 0,8% en glissement

trimestriel (GT) au T2 apres le déclin de 0,6% enregistré au T1. Malgré ce rebond séquentiel,
Y e PIB reste en baisse de 0,8% sur un an. Aprés sétre maintenue en contraction trimestrielle
Lz 2l depuis le T2 2023, la consommation des ménages sest enfin redressée vigoureusement, de

Indicateurs de la semaine* riode  Valeur Préc.

Vol, CVS,

P iPIB L | T224 08 | -10 | 11 1 17 1% en GT, soutenue par les hausses de salaire et des baisses dimpét. Les investissements
L";f;“;j:“e"‘e” N | w2 36 39 | s1 | 30 desentreprises (+0,9%), les investissements publics (+4,5%) et les investissements dans le

Total des flux decrédit  GA% | juil-24 82 81 | 96 | 95 logement (+1,6%) se sont également significativement redressés, illustrant une reprise

O orod. Industrielle VoL NOVS | juit-24 51 53 | 34 | 46 8généralisée de la demande domestique japonaise. Les seules contributions négatives a la
Ventes au détal v, novs, | 27 20 0s | 78 croissance trimestrielle viennent des variations de stocks et de la balance commerciale,
‘entes au aetal Juil.- ” A -V, ! . . . . .
GA% L dont les évolutions sont également en ligne avec une forte reprise de la demande
*Du 12/08/2024 au 18/08/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

domestique. Le déflateur du PIB, une mesure de l'évolution des prix sur la valeur ajoutée
domestique, reste également en hausse pour un 7eme trimestre consécutif, de 3% au T2 2024. Ainsi, ces données vont dans le sens de la Banque du Japon,
qui justifie l'accélération de sa normalisation monétaire par la formation d'un cercle vertueux entre dynamisme économique, hausse des salaires et hausse
des prix. Néanmoins, la reprise de la demande japonaise devra se confirmer au cours des prochains trimestres pour lever les incertitudes sur 'activité.

Louis Martin

Economiste Zone Asie
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Focus : Le Japon se dirige vers un changement de Premier ministre

Le Premier ministre F. Kishida a indiqué qu'il ne se présentera pas a sa réélection a la téte de son parti, le Parti libéral-démocrate (PLD), le 27
septembre. Aprés plus de 3 ans en poste, il quittera donc la fonction de Premier ministre et sera remplacé par le vainqueur de cette élection interne au
parti.

Des scandales de détournement de fonds publics ou encore concernant les liens entre le PLD et une organisation religieuse & caractére sectaire (Eglise de
I'Unification) ont affecté la popularité de lexécutif au cours des derniéres années. Le taux d’adhésion du gouvernement Kishida a atteint des niveaux
historiquement faibles, en-dessous des 30% depuis la fin 2023. Dans ce contexte, plusieurs personnalités du parti, dont 'ancien Premier ministre Y. Suga,
ont appelé a la démission de F. Kishida, remettant en cause la capacité du parti a remporter la prochaine élection générale, qui devrait se tenir en octobre
2025 si des élections anticipées ne sont pas organisées avant. Toutefois, le retrait de F. Kishida était largement inattendu, notamment parce quil avait
entrepris de nombreux déplacements récemment qui avaient été associés par la presse a un début de campagne pour sa réélection.

La succession de F. Kishida reste trés incertaine et pourrait avoir des implications politiques considérables. Si plusieurs responsables ont indiqué
étudier la possibilité d'une éventuelle candidature, aucun ne s'est, pour heure, officiellement présenté. L'organisation des différents courants politiques en
factions distinctes au sein du PLD permettait auparavant davantage de clarté dans le processus de sélection mais la dissolution de nombreuses factions a la
suite des scandales de détournement de fonds publics rend ces élections moins lisibles.

Parmi les personnalités politiques pressenties pour se présenter a I'élection, S. Ishiba est en téte des sondages d'opinion. Cet ancien ministre de la
Défense a indiqué que, sil se présentait a Iélection, il ferait campagne pour la suppression du paragraphe de la Constitution japonaise qui renonce au droit
du Japon a faire la guerre. Ses quatre derniéres tentatives pour étre élu a la téte du parti se sont toutefois soldées par des échecs. T. Kono, l'actuel ministre
du Numérique et ancien ministre des Affaires étrangéres et de la Défense, également trés populaire, pourrait aussi présenter sa candidature. Il
avait échoué au deuxiéme tour de l'élection de 2021 face a F. Kishida. Critique vis-a-vis des « Abenomics » (larges assouplissements budgétaire et monétaire),
il a accueilli favorablement les hausses de taux de la Banque du Japon et est en faveur d'un renforcement de limmigration face au vieillissement de la
population. T. Motegi, lancien ministre des Affaires étrangéres et actuel secrétaire général du PLD, aurait également manifesté son intention de se
présenter a I‘élection, a linstar de Koizumi Shinjiro, le ministre de 'Environnement de 43 ans (le Japon n'a jamais eu de premier ministre de moins de 50 ans
depuis la seconde guerre mondiale) et fils de 'ancien Premier ministre Jun'ichird Koizumi. Enfin, S. Takaichi, la ministre de la Sécurité économique, qui, dans
la continuité de S. Abe, est en faveur de politiques économiques beaucoup plus accommodantes et donc d'un abandon temporaire de la cible d'équilibre
de la balance budgétaire primaire, pourrait également étre candidate.

Pour se présenter a ['élection, un candidat doit obtenir le soutien de 20 députés du parti. Lissue du scrutin est ensuite décidée a parts égales entre,
premierement, des votes des élus du parti au parlement et, deuxiemement, des votes de I'ensemble des membres du parti. Si aucun candidat ne remporte
de majorité absolue au premier tour, un deuxieme tour est organisé entre les deux premiers candidats. Le nouveau président du parti succéde a
Fancien dés I'annonce des résultats définitifs et il accéde ensuite au poste de Premier ministre a l'issue d'un vote au parlement national - il sagit
normalement d'une formalité comme le PLD dispose d'une majorité absolue.
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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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