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Maitrise

Maitriser sa chaine de valeur, une option stratégique a nouveau au coeur des décisions des entreprises. L'optimisation des
chaines de production, qui a prévalu pendant prées de deux décennies, n'a pas disparu. Mais, dans un monde ou la
coopération est mise a [épreuve, les différentes crises vécues ces dernieres années - sanitaires, géopolitiques, politiques -
poussent les entreprises a revoir leurs modéles. Cest fune des conclusions mise en avant dans nos Perspectives
Economiques et Financieres depuis plusieurs années.

Sécuriser des capacités de production, protéger fapprovisionnement d'une matiére premiére critique, soutenir
financierement un fournisseur essentiel, ou, en aval, sassurer de débouchés... Autant de buts, non exhaustifs, que les
managements des sociétés poursuivent a présent.

Nous avions précédemment évoqué le cas de Novo Nordisk, prenant le controle d'un de ses fournisseurs afin de sassurer de
la capacités de production suffisante pour accompagner le développement du marché colossal de 'obésité. Cest également
ce que Prysmian, leader mondial des cables utilisés notamment pour les infrastructures énergétiques, désire réaliser en
acquérant Encore wire, L'entreprise augmente ainsi sa production aux Etats-Unis, marché essentiel supporté par la politique
delRA et dispose désormais de sa propre fonderie de cuivre, sécurisant davantage lapprovisionnement de cette matiére
premiére indispensable.

Plus récemment, Porsche a sauvé Varta, société en proie a des difficultés financieres, en prenant une participation a son
capital. La raison ? La filiale VADrive Battery de Varta produisait des cellules i-on indispensables a la fabrication d'un de ses
modeles hybrides. Dans la méme veine, Boeing, ainsi qu'Airbus, ont également acquis fun de leurs fournisseurs, Spirit
Aerosystems. Une entreprise qui appartenait il y a 20 ans au constructeur américain mais qui avait été sortie du giron afin, a
I'époque, d'améliorer le profil de rentabilité de f'avionneur. Deux décennies plus tard, et face aux difficultés rencontrées dans
ses chaines de production, Boeing a désiré reprendre le contréle d'une partie de sa chaine dapprovisionnement.

Dans le secteur de l'acier, alors que Tenaris, fabricant de tubes pour lindustrie des hydrocarbures, a tenté d'accroftre ses
capacités américaines en achetant la filiale du groupe allemand Benteler, Vallourec, son principal concurrent, a vu Arcelor
prendre une participation conséquente a son capital. Pour cette derniére, l'objectif est de descendre la chaine de valeur en
sassurant des débouchés a plus forte valeur ajoutée et plus diversifiés que sa clientéle existante.

Ces exemples soulignent la nécessité pour les entreprises d'étre plus autonomes afin daméliorer leurs aptitudes a répondre
aux défis dun monde mouvant et conflictuel. Toutefois, le succés de ces opérations n'est pas garanti. Dans un environnement
ou les colts de financement sont plus élevés, 'emploi des ressources est dautant plus critique. En disposer est un atout
majeur, tout comme la capacité de I'entreprise et de son management a chaisir les bonnes cibles et a les intégrer. Cest ce que
nous déclinons pour notre stratégie de sélection des entreprises dans nos Perspectives Economiques et Financieres.

Jacques-André Nadal >0
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Niveaux
30/08/24 | 28/06/24 | T-12 mois

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

Nos clefs de lecture

Marché des ch

€/% 1,105 1,071 1,084 31 A 19 A
€/E 0,841 0,847 0,856 07 ¥ 16 ¥
€/Yen 161,49 172,39 157,82 63 ¥ 23 A
Matiéres premiéres et Transport et marchandises
Pétrole (Brent, $ par baril) 79 86 87 88 ¥ 93 W
Indice CRB* 536 539 553 05 ¥ 30 ¥
Prix de l'once d'Or 2505 2340 1947 70 A 286 A
Prix de la tonne de cuivre 9235 9599 8423 38 ¥ 96 A
Indice Baltic Dry** 1814 2050 1086 15 % 670 A
Indice Colt Fret Conteneur SCF|*** 2963 3714 1034 202 W 1867 M

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
maritime 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:

Les rendements obligataires se sont tendus sur la semaine malgré l'absence de catalyseurs majeurs de part et dautre de Atlantique. Les données concernant
linflation, notamment, ont été conformes aux attentes. Le taux de référence américain a 10 ans progresse de 10 points de base (pb) a 3,90%. En Zone euro, les
rendements du Bund et de IOAT 10 ans sont en hausses respectives de 8 et 9 pb a 2,55% et 3,58% tandis que les dettes périphériques ont sous-performé :
+12 pb pour le taux du BTP et du Bonos a 4,36% et 3,82%. Lampleur des volumes démissions obligataires explique pour partie ces mouvements : le Trésor
américain a en effet émis plus de 200 Mds USD sur les maturités 2, 5 et 7 ans et en Zone euro, tous types démetteurs confondus, 63Mds EUR d'émissions dont
20 Mds de dette d'entreprise ont alimenté le marché, ce qui classe la semaine au 4éme rang en termes d'activité depuis le début de 'année. Citons parmi ces
émetteurs EssilorLuxottica qui a émis une double tranche 5 ans et 8 ans offrant des rendements de 2,94% et 3,12% pour un montant total de 2Mds EUR.

Les primes de risque du crédit européen sont stables sur la catégorie investissement et progressent modérément sur le haut rendement (+2 pb pour lindice
synthétique iTraxx Crossover a 288 pb).

Le Focus de la semaine : Performance et activité primaire des obligations convertibles européennes

Apres un bon cru 2023, les obligations convertibles européennes continuent de bénéficier
d'un environnement globalement porteur depuis le début de 'année. Lindice Bloomberg
Convertible « EMEA* » affiche une performance de +7,8% a fin ao(it, encadrée par celledes 14
actions (+11,5% pour lindice Stoxx 600 dividendes réinvestis) et du crédit (+2,5% pour
lindice iBoxx € Corporate). Cette performance est toutefois a relativiser compte tenu de la

Volumes d'émissions primaires de convertibles en
Europe (Mds€)

7024 2023

Cumul 2024

Cumul 2023
12

présence dans lindice de l'obligation Siemens Energy 2025 qui n'est pas a proprement 10
parler une obligation convertible, mais de type mandatory (conversion obligatoire a
I'échéance, absence de plancher obligataire). L'obligation, plus gros poids de lindice (3,5% 8

actuellement), tirée par son action sous-jacente (+117%), est en hausse de 98% sur I'année.
Sile principal moteur de performance des convertibles reste la hausse des actions grace a

un delta moyen d'environ 35%, leur portage et le resserrement des primes de risque du 4
crédit (-22 pb pour lindice iTraxx Crossover) ont largement compensé la hausse des taux
souverains (+23 pb pour le Bund 5 ans a 2,18%). 2

L'activité primaire est en revanche décevante malgré I'écart de coupon entre obligations | CRCEE DR OR

classiques et convertibles, favorable a 'émetteur : le rebond d'activité observé en 2023 ou Jan  Fév Mar Avwr Mai Juin Juil Aol Sep Oct Nov Déc
on avait compté 26 émissions totalisant 12,8Mds équivalents EUR ne slest pas confirmé ~ sevees: covéaFinance, données demarché

cette année puisqua fin aolt, seulement 13 émetteurs étaient venus se financer sur le marché des convertibles pour un montant total de 4,2Mds EUR; ce
volume d'émissions est insuffisant pour compenser la contraction de 'univers depuis le début de 'année qui se chiffre a plus de 10Mds EUR (environ 15% de
I'encours) en comptant les remboursements a échéance, les conversions et les rappels par les émetteurs. Une douzaine démissions convertibles arrivent
encore a échéance dici la fin de I'année pour un montant total de 2,4Mds EUR, et une quarantaine d'ici un an pour un montant de 11,6 Mds EUR. Cette
capacité de l'univers a se renouveler reste au coeur de notre attention sur cette classe d'actifs.

*Europe, Moyen-Orient, Afrique

Charles Lepic ?

Gérant OPC Taux 'I

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

Marchés Obligataires

30/08/24 | 1-7 | 28/06/24 | 29/12/23 | T-12mois -7 | 28/06/2a | 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 = 000 =
BCE - Taux Repo 4,25 4,25 4,25 4,50 4,25 000 =i 000 =r! -025 W 000 =
BCE - Taux Facilité de dépét 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 =i -025 Wi 025 Wi 025 W
Banque du Japon 0,25 0,25 0,10 -0,10 -0,10 000 =: 015 #dh: 035 #dh| 035
Taux 10 ans Variations (en pbs) Pente* (en pbs)
Etats-Unis 3,90 3,80 4,40 3,88 4,11 10 d -9 ¥ 2 i 20 2 & 29 &
Allemagne 2,30 2,23 2,50 2,02 2,47 7 4 20 i 28 i 17 @ 9 g 25 A
France 3,03 2,93 3,30 2,56 2,98 9o fp: 27 i a7 i 4 M a1 A 55
Italie 3,70 3,57 4,07 3,70 4,12 13 A 37 0 #h 42 ¥ 80 A e W
Royaume-Uni 4,02 3,91 4,17 3,54 4,42 10 4 -16 % 48 # -41 W 9 ¥ 52 W
Japon 0,90 0,90 1,06 0,61 0,65 o ¥ -16 i 28 i 25 o 52 = 120 #
Crédit Variations (en pbs)
Indice Itraxx Main 52,6 52,2 60,9 58,1 69,5 04 M 34 ¥ 56 Wk -169 W
Indice Itraxx Crossover 288,5 286,4 319,2 309,9 391,8 21 Ap 307 0 -214 s 1033 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:

Les marchés européens poursuivent leur rebond sur la semaine avec notamment un MSCI
Europe (dividendes non réinvestis) en progression de +1,4%, dépassant ainsi le pic annuel
de juillet et effacant la forte baisse du début du mois d'ao(t. Lindice est désormais en

Performances sectorielles du MSCI Europe du 23/08/2024 au
30/08/2024 [GICS)

hausse de +9,6% depuis le début de lannée. Parmi les meilleures performances Saé(17.0%) |
sectorielles, nous retrouvons la santé (+2,1%) qui affiche également la plus forte  consommation non cyclique (10,8%)
progression depuis le début de 'année, grace a la hausse des plus fortes capitalisations de Matériau (,1%]
lindice tel que Novo Nordisk. La consommation non cyclique (+2,0%) progresse aussi, sa  Servicesdecommunication (3,1%)

composante boisson bénéficie de 'annonce de la Chine de ne pas mettre en place dans Services aux collectivités (4,0%)
limmédiat des taxes sur les exportations de spiritueux et de liqueurs. Notons également Industre (16,5%)
sur la semaine la bonne performance du secteur des matériaux (+1,7%), tiré a la hausse par France (1857
les entreprises de chimie qui bénéficient des annonces rassurantes du management de Techn::j::;ms:
Givaudan sur ses perspectives 2025 et également des bons résultats de Novonesis. Enfin, T (:9%3
[énergie (-0,1%) baisse sur la semaine, reflet des craintes concernant la demande en Chine, Consommation cycigue (10,0%)
faisant fi des tensions géopolitiques. Energie(5,1%)

Au niveau des valeurs, parmi les meilleures performances de la semaine, le livreur de repas
adomicile Delivery Hero bondit (+15,0%), suite a fannonce de lintroduction en bourse de sa
filiale Emirati, Talabat. La société anglaise Bunzl (+10,1%) bénéficie de la publication de ses résultats, du relévement de ses prévisions de marges 2024 et de
lannonce dun programme de rachat dactions. Enfin, la société d'engrais OCl (+8,9%) est en hausse en réaction a l'annonce de la cession de sa filiale
américaine lowa Fertilizier a Koch Industries.

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Le Focus de la semaine : Les applications de l'intelligence artificielle au service de la santé, I'exemple de la radiologie et de la radiothérapie

Depuis quelques années, le secteur de la santé est confronté a des défis majeurs qui se sont accrus lors de la pandémie de Covid-19. Les demandes d'examen
et de prises en charge de patients explosent alors que le nombre de professionnels de santé est loin de suivre cette tendance. Ceci met en exergue la
nécessité croissante d'efficacité et de fluidité au sein des hopitaux et des services de santé. Les solutions technologiques, et plus particulierement lintelligence
artificielle (1A), apparaissent alors indispensables pour traiter rapidement et précisément un volume croissant de données médicales. Les potentielles
applications de A dans la santé sont vastes, et nombre sont déja mises en place pour mieux exploiter les données et ainsi adapter les soins, rendre les
diagnostics plus précis et plus rapides, gérer plus efficacement les flux dans les hopitaux et la formation des médecins.

Les acteurs de la radiologie bénéficient particulierement de ces applications. La solution « Al-Rad Companion Chest CT » proposée par la société allemande de
technologies médicales Siemens Healthineers est une réponse aux défis rencontrés par les radiologues et offre une visualisation améliorée des organes et
des anomalies permettant des diagnostics beaucoup plus rapides et précis. Son logiciel « Deep Resolve » permet d'acquérir plus rapidement des images de
meilleure résolution. L1A peut également aider au positionnement des patients lors d'1IRM et linclinaison de la machine pour les scanners afin d'avoir une
image plus visible et plus rapidement, ce qui limite la dose de radiation et les consultations clients.

Elle est également utilisée pour améliorer les flux des hopitaux. Ainsi, la plateforme « HealthSuite » du néerlandais Philips, associé a I'éditeur américain
Salesforce, est basée sur «linformatique en nuage » (cloud) et IA et rassemble des données médicales pertinentes de patients aidant les médecins dans leur
analyse et prise de décision. LA est également au service de I'oncologie et de la radiothérapie et permet par exemple de développer des logiciels capables
d'améliorer la précision du dosage lors dun traitement grace a la radiothérapie adaptative. Par exemple, le suédois Elekta a annoncé le lancement d'un
accélérateur linéaire « Evo », dotée d'une nouvelle imagerie haute définition améliorée par IA qui permet aux médecins de choisir la technique la plus adaptée
pour chaque patient.

Ces applications de 1A offrent une réponse aux défis du secteur de la santé et démontrent la capacité de ces entreprises a bénéficier de ces progres,
thématique que nous mettons en avant dans nos Perspectives Economiques et Financiéres.

Ambre Saada

Gestion Mandats Actions Europe

Py — Niveaux Variation (en %)
= 30/08/2a | 17 | 28/06/2a | 29/12/23 | T-12mois 28/06/2a | 29/12/23 | sur12mois
MSCI EMU 165 163 162 153 147 1,2 ih 1,9 ih 8,2 i 12,5 ih
MSCl EMU Mid Cap 1045 1030 1012 966 956 1,4 ih 3,2 ih 8,1 i 9,3 ih
MSCI EMU Small Cap 430 429 410 426 403 0,1 ih 4,7 ih 1,0 i 6,6 i
MSCI Europe 176 174 172 161 154 1,4 ih 2,5 ih 9,6 i 14,4 ih
France CAC 40 7631 7577 7479 7543 7317 0,7 ih 2,0 ih 1,2 i 4,3 ih
Allemagne DAX 30 7264 7158 7006 6629 6311 1,5 ih 3,7 ih 9,6 i 15,1 i
Italie MIB 34373 33 650 33154 30352 28832 2,1 L 3,7 i 13,2 Ly 19,2 ih
Royaume-Uni - FTSE 100 (£) 8377 8328 8164 7733 7439 0,6 i 2,6 i 8,3 i 12,6 ih
Royaume-Uni - FTSE 100 (€) 9955 93834 9636 8920 8695 1,2 i 3,3 i 11,6 i 14,5 fh
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, les marchés cléturent la semaine globalement en hausse. L'Asie du Sud Est bénéficie de l'affaiblissement du dollar. A linverse, la Corée du Sud est
pénalisée par des prises de bénéfices sur les valeurs liées aux puces mémoires (Samsung et SK Hynix) apres les résultats de Nvidia. La Chine était impactée
par la poursuite de la dégradation des indicateurs dactivité manufacturiere et de mauvaises publications d'entreprises, notamment dans la sphére de
linternet (Pinduoduo). Dans le domaine de la défense, on notera que le gouvernement taiwanais a annoncé un projet de construction de sept sous-marins
dici 2038, pour un codt total estimé a $8,9 Mds. Parallelement, Samsung SDI et General Motors vont investir $35 Mds dans une entreprise commune
destinée a produire des batteries pour véhicules électriques dans I''ndiana, avec plus de 1,600 créations d'emplois a la clef.

Aux Etats-Unis, le S&P 500 cl6ture la semaine en hausse de 0,2%. Les valeurs sensibles a la baisse des taux (finance et services publics) ou cycliques (industrie
et matiéres premiéres) affichaient les meilleures performances, bénéficiant des commentaires accommodants de la Réserve Fédérale. A linverse, les
investisseurs prenaient des bénéfices sur les valeurs du numérique et en particulier les semiconducteurs aprés la publication de Nvidia. La sphére
technologique était aussi pénalisée par le recul de f'une des autres valeurs phares de lntelligence Artificielle, Super Micro Computor, apres les accusations de
manipulations comptables par la société de recherche Hindenburg et la décision de la société de reporter sa publication de résultats. Sur le plan politique,
Kamala Harris est a présent devant ou a égalité avec Donald Trump dans les 7 états-clefs de la course a la présidentielle : Arizona (égalité), Géorgie (+2 points),
Michigan (+3), Nevada (+4), Caroline du Nord (+2), Pennsylvanie (+4) et Wisconsin (+8).

Le Focus de la semaine : Les activistes a la manceuvre

La pandémie du covid-19 a entrainé de nombreux changements de comportement chez
les consommateurs, favorisant ainsi la croissance des ventes en ligne, 'émergence de ) N )

j j ) . e, Evolution de la performance boursiére de Chipotle et Starbucks
nouvelles marques, la recherche de produits au meilleur prix et une certaine préférence sur cing ans { en dollars américains, en base 100)
pour les services au détriment des biens. Dans ce contexte, de nombreuses sociétés du
secteur de la consommation discrétionnaire ont d{ sadapter et redéfinir leurs stratégies de
croissance, sous peine détre fortement pénalisées en bourse, a limage de Nike, Estée
Lauder ou Starbucks. Toutefois, ces dernieres semaines, les actions de ces entreprises ont 350
été soutenues par une entrée au capital dactivistes (Nike) ou un changement programmé 300
de direction (Estée Lauder); réunissant les deux, Starbucks, sest inscrit en hausse de 25% le 250
13 ao(t dernier, en réaction a la nomination prochaine d'un nouveau Pdg, Brian Niccol,
sous la pression de plusieurs fonds activistes, dont Elliott Investment Management. 1

Actuel directeur général de Chipotle, chaine de restauration rapide spécialisée dans la 100 | WWVJ
cuisine « tex-mex », Brian Niccol dispose d'un bilan solide de redresseur d'entreprises. Lors Bagie

de son arrivée en 2018, l'entreprise sortait d'une crise de sécurité sanitaire qui avait >0

fortement impacté ses résultats financiers et son image de marque. Sous sa direction,
Chipotle s'est refocalisée sur le marché américain, a amélioré la qualité de ses produlits,
interrompu sa politique pro-franchisés et accéléré sa transformation numérique. Depuis

son arrivée, Chipotle a vu ses revenus doubler et son bénéfice a été multiplié par sept menant a une progression de son cours de bourse de prées de 800%.

Starbucks Chipotle
450

400

200

0
19 20 21 22 23 24

Sources : Bloomberg, Covéa Finance

Les problemes de Starbucks, ancrés dans une mauvaise productivité des boutiques, des commandes en ligne faibles ou une expérience client décevante,
semblent donc largement dans les cordes du nouveau Pdg. Toutefois, le probléme chinois demeure puisque malgré l'augmentation de 65% du nombre de
magasins depuis 2019, la chaine y enregistre des ventes en baisse de 38%, a la suite de la dégradation du pouvoir d'achat des consommateurs et a
lintensification de la concurrence (Luckin Coffee et Cotti Coffee ont des offres deux fois moins chéres). Bien que Chipotle soit absent de Chine, Brian Niccol
pourra toutefois capitaliser sur son expérience chez Yum! Brands (maison mere de KFC, Pizza Hut et Taco Bell) qui s'’était jadis séparée de ses activités en Chine
dans un contexte similaire.

Ces éléments pointent vers un tournant stratégique et opérationnel susceptible de redorer limage de marque et relancer la croissance du géant du café.

)

Valentine Druais

Gérante Actions Internationales

Niveaux Variations (en %)

. . en devise locale en€
Actions Internationales . .
T-12 _ " sur 12 _ " surl2

= 28/06/2024 | 29/12/23 = 28/06/2024 | 29/12/23 ‘

30/08/24 | -7 28/06/2024 | 29/12/23 ‘

mois mois mois
Etats-Unis - 5&P500 5648 | 5635 5460 4770 4508 02 fp 34 Ap 184 Ap 253 A 16 i 03 A 1833 p 230 AR
Etats-Unis - Dow Jones 41563 | 41175 | 39119 37690 : 34722: 09 62 A 103 A 197 fh 23 i 30 A 102 Ah 175 M
Etats-Unis - Nasdaq 17714 | 17878 | 17733 15011 (14035 0,9 W 01 W 180 A 262 A 04 B 31 179 A 239 A
Japon Nikkei 300 582 576 600 500 493 1,1 Mp 31 W 164 oAb 180 A 11 A 35 122 oAb 154 A
Corée du Sud KOSPI 2674 | 2702 2798 2614 2556 -1,0 W44 Wb 23 Mhias o7 47 i1 W22 A
Chine - Shanghai 2842 | 2854 2967 2975 3120 i-04 W 42 W ias digo Y124 49 ¥ia3z ¥igs ¥
Hong Kong Hang Seng 17989 | 17612 | 17719 17047 018382 21 Ap 1,5 A 55 21 W o35 b 1,4 ise 34 W
Marchés Emergents - MSCI 1100 | 1101 1086 1024 980 -0, W13 A 74 Ahi122 12 ioc1s ¥ 74 A 101 A

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

Le regard de I'analyste

L'essor de la logistique contractuelle

Taille du marche de la logistique contractuelle

La logistique contractuelle implique une collaboration a long terme entre une entreprise et dans le monde (Mde)

un prestataire pour des services logistiques personnalisés. Elle couvre un vaste éventail de

. . N L. L, = | ogistique contractuelle (G) Taux de croissance annuelle (D)
prestations, allant de la gestion de stocks en entrep6ts aux opérations liées (par exemple, le
conditionnement, 'emballage, les opérations de fin de production, etc.) et a la gestion des 300 - 284 T 25%
flux associés, notamment le transport. On estime que ce segment représente 16 % de la 250 I ook
logistique globale totale'. Si1 | 227 219 °
192 202

Ce marché en croissance est favorisé par plusieurs facteurs, notamment : 200 1179185 r15%
e  ['expansion de la grande distribution et du secteur manufacturier, 150 1 I r 10%

e Linternationalisation des entreprises, 100 4 r 3%

4 . 50 b 0%

e  |'essor du commerce électronique, ’
-5%

e  Lavénementde la livraison du dernier kilométre, 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source: Statista, ID Logistics, Covéa Finance.

e  Laprise en compte des stratégies de développement durable.
Des impératifs d'économie, de flexibilité, d'expertise et d'accompagnement a linternational

ont alimenté cette évolution. En effet, les structures internes de logistique sont souvent a Répartition du marché mondial de la logistique
l'origine de colts élevés pour les sociétés. De plus, la volonté des sociétés de se concentrer contractuelle par zone géographique
sur leur coeur de métier les pousse a rechercher chez les prestataires une capacité de Autres

o N S . . , . . 6%
mutualisation des colts, de flexibilité, dinnovation technologique et d'expérience pour gérer

des flux de plus en plus complexes.

Ainsi, le taux moyen d'externalisation des fonctions logistiques par les entreprises dans le hed

monde se situe entre 32 % et 38 %. Ce taux varie considérablement selon les zones du Nord -
géographiques, allant de 20 % aux Etats-Unis & prés de 33 % en Chine et 48 % en France. 24% AsErecate
Ces différences sont influencées par des facteurs économiques, culturels et technologiques
propres & chaque pays. Par exemple, aux Etats-Unis et en Chine, les entreprises peuvent
avoir des co(ts de main-d'ceuvre et des infrastructures logistiques plus compétitifs, ce qui
réduit la nécessité d'externaliser.

L'expansion du commerce électronique constitue un moteur significatif pour le marché. Sur
les cing derniéres années, la part du commerce électronique dans le commerce global est
passée de 10 % a 20 %. Cette croissance est accélérée par une demande accrue de
solutions logistiques sophistiquées, notamment l'entreposage, l'exécution des commandes
et la gestion des retours.

Sources: Transport Intelligence, ID Logistics, Covéa Finance.

Par rapport au commerce physique traditionnel, le commerce électronique, touchant directement le client final, impose des exigences plus élevées en termes
de fiabilité et de délais de préparation des commandes. Celle-ci est également plus détaillée, car elle concerne souvent quelques unités de quelques
références par colis. Les solutions a mettre en place et a gérer sont donc plus complexes et sophistiquées, nécessitant un recours accru a la mécanisation et a
la robotisation. Enfin, le commerce électronique se caractérise par des taux de retours élevés (30 % des marchandises expédiées), ce qui génere des
opérations logistiques supplémentaires.

La derniére étape du processus de livraison depuis un entrep6t ou un centre de distribution jusqu‘au client sappelle la « logistique du dernier kiloméetre ».
Cette derniere a connu une augmentation significative en raison de l'expansion continue des entreprises de commerce électronique, des attentes des
consommateurs (livraisons rapides), de I'adoption de technologies avancées (robots autonomes), et de l'urbanisation croissante. Ainsi, lavenement de la
livraison du dernier kilometre, conjugué a une utilisation accrue des systemes informatiques, ouvre de nouveaux potentiels commerciaux pour les principaux
acteurs du secteur.

Enfin, la prise en compte des stratégies de développement durable renforce cette évolution, car la réduction de 'empreinte carbone incite a une massification
du transport et a des solutions globales d'optimisation de la chaine. Elle renforce également le besoin d'avoir des prestataires globaux, capables de mesurer la
consommation de CO2 sur la totalité de la chaine, de proposer des plans dactions suffisamment complets pour réduire ces impacts et des solutions
d'optimisation de cette chaine a grande échelle.

Dans le cadre de nos Perspectives Economiques et Financiéres, nous nous intéressons aux sociétés spécialisées dans les activités de logistique contractuelle,
car elles permettent de repenser les chaines d'approvisionnement dans un contexte dinflation, notamment grace a f'automatisation et a la robotisation.

(1) Selon la Direction générale de la mobilité et des transports (Commission européenne/DG MOVE).

Victor Labate

Analyste financier et extra financier ‘ x
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Etats-Unis

« La consommation est restée solide a I'entrée du troisieme trimestre »

Le Produit Intérieur Brut (PIB) du deuxiéme trimestre a été trés légérement révisé en hausse en seconde estimation (+0,7% en glissement trimestriel),
principalement en raison de dépenses des ménages finalement plus soutenues. Cette vigueur semble se poursuivre au T3 si I'on en croit les données de
consommation de juillet qui font part d'une progression de 0,4% en termes réels sur le mois. La dynamique est tirée par les biens durables (+1,4%),
en particulier 'automobile, mais des gains sont également enregistrés pour les biens non durables et les services (+0,4% respectivement). Si la tendance de la
consommation reste robuste, celle du revenu disponible est plus modeste, avec une progression de seulement 0,1% en termes réels sur le mois. Il en résulte
une nouvelle diminution du taux d'épargne, a 2,9% du revenu disponible, au plus bas depuis juin 2022. Cette faiblesse du taux d'épargne ne manque pas
questionner quant a la soutenabilité du dynamisme de la consommation. Du cété des prix, lindice des prix des dépenses personnelles de consommation
(PCE) enregistre une hausse mesurée de 0,2% sur le mois, tout comme les prix hors alimentation et énergie, confirmant une modération des pressions
inflationnistes. En rythme annuel, linflation mesurée par cet indice est stable a 2,5%, et linflation sous-jacente (hors alimentation et énergie) reste également
au méme niveau a 2,6%.

Etats-Unis : Dépenses personnelles de consommation Plusieurs membres du comité de politique monétaire (FOMC) de la Réserve fédérale
(volume, Indice base 100 Février 2020) . L . N

140 (Fed) se sont exprimés cette semaine, apportant une nuance de prudence quant a
Fassouplissement a venir. Tout dabord M. Barkin de la Fed de Richmond (membre
votant), a défendu une approche progressive pour ajustement monétaire, appelant a
« tester et apprendre » en observant les conségquences du mouvement. De méme, Mme

NonDurables  Daly (Fed de San Francisco, votante) a estimé quil était temps dajuster la politique

130 Total
120

110

100 (24%*) monétaire « a un rythme régulier et normal », ce qui suggére une préférence pour un
90 mouvement de 25 points de base lors de la réunion de septembre. Elle a précisé que « si
80 Durables une détérioration sur le marché du travail ou des signes de faiblesse devaient étre

(15%) constatés, il conviendrait détre plus agressif ». Enfin, M. Bostic sest aussi voulu prudent

quant a l'assouplissement monétaire a venir. Le président de la Fed d’Atlanta (votant) a
Services (62%) - déclaré quil est peut-étre « temps d'agir » en matiere de réduction des taux, mais il veut étre
s(ir avant d'appuyer sur la détente, un moment quil situe pour linstant au 3™ trimestre. M.
Bostic a rappelé quil leur faut éviter une situation ou les banquiers centraux devraient faire
machine arriére si linflation repart a la hausse, ce qui entacherait la crédibilité du FOMC.

70
60

50

40
080910111213 14 1516 17 18 192021 22 23 24

Source : Covéa Finance, BEA. *Poids Dernier point : juil 24
e La confiance du consommateur du Conference Board sinscrit en hausse en ao(t, passant
E—— : : 20222023 el 1.01 9 a 10313 points, un niveau qgi reste bienen dfegé dgs niveaux .prép.andérr?iet. Ala fc,)i§
e ey Indice  act24 1033 | 1019 1045 1054 |3 sjtuation présente et les perspectives sont en amélioration et I'estimation de juillet a été
s il 11 10 60 41 réviséeen hausse. En revanche, lappréciation du marché du travail se dégrade. Lindicateur
WO | iz 27 28 25 22  «différentiel de marché du travail », qui correspond a la part des personnes déclarant que
Vol, Cvs, les emplois sont nombreux, moins la part des personnes déclarant que les emplois sont

difficiles a obtenir, a été révisé en baisse a 17,1 % en juillet, et a chuté a 16,4 % en aodt, au
plus bas depuis 2021. Cette détérioration va dans le sens du rapport d'emploi de juillet qui

Indicateurs de la semaine* Période Valeur  Préc.

Revenu disponible
Dépenses de consommation

PIB T2 24 3,1 29 19 25

GA%
*Du 26/08/2024 au 01/09/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance

faisait état dune modération du marché du travail.

Les commandes de biens durables ont nettement progressé en juillet (+10% sur le mois), sous l'effet dun bond de laviation civile qui a entrainé une hausse de
35% sur le mois des commandes d'équipements de transport. Mais hors défense et équipements de transport, les commandes sont en recul pour le 4°™
mois consécutif ((-0,5%), confirmant la morosité de l'activité manufacturiére. Les commandes de biens de consommation sont en baisse de 0,6%, tandis que les
biens intensifs en capital hors défense et aviation, se replient de -0,1% et affichent une croissance annuelle de 0,7%.

>

Sébastien Berthelot { !
Responsable de la Recherche Economique ’,
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Europe

« En zone euro, l'inflation continue a baisser »

Alors que les banquiers centraux européens qui se sont exprimés la semaine derniére laissaient plus ou moins clairement entendre quune baisse
des taux lors de la réunion de septembre était acquise, Klaas Knot (Banque des Pays-Bas) est venu refroidir un peu Fambiance. Certes, il ne ferme pas
la porte a une nouvelle diminution des taux directeurs européens le 12 septembre, mais il affirme avoir encore besoin de données supplémentaires indiquant
que le retour vers l'objectif dinflation se poursuit pour approuver un tel mouvement. La premiére estimation de linflation du mois d'aoiit (revenue a
2,2% , plus bas de trois ans, contre 2,6% en juillet, cf. focus) pourrait lui permettre d'approuver une nouvelle détente de la politique monétaire la
semaine prochaine. Mais, comme Philip Lane lors de son intervention au colloque de Jackson Hole la semaine précédente, Isabel Schnabel a insisté sur le
chemin qui reste a parcourir pour que linflation revienne a 2,0% dans la zone euro.

L'agrégat monétaire M3 a diminué en juillet, sous leffet dune nouvelle contraction de
Zone euro : Indicateur de Sentiment Economique par . PPN . . N . s e
secteurs l'encours des dépots a vue, mais aussi, pour la premiére fois depuis février 2022, par des
130 retraits nets des dépots a terme de moins de deux ans. Sur un an, lagrégat monétaire large
Construction raste en hausse de 2,3%, comme en juin. Du c6té de I'actif des banques, les flux nets de
préts aux entreprises ont été négatifs en juillet, sur toutes les échéances. En revanche,
Distribution lamorce de redressement de la demande de préts immobiliers des ménages se confirme.

120
110

dustrie Lindice de sentiment économique de la zone euro, calculé par la Commission
manufacturiere  €Uropéenne a partir des enquétes effectuées par les offices statistiques des pays membres,
semvices fors 9 progressé de 0,6 point en ao(t, pour retrouver un plus haut depuis mai 2023. A 96,6, il
distribution) reste néanmoins inférieur a sa moyenne de longue période, égale a 100 par construction.
Sur le mois, lamélioration s'explique en partie apres le regain de confiance dans les activités
de services. Toutefois, alors que le méme rebond observé dans les PMI préliminaires avait
pu étre attribué au mouvement observé en France et expliqué par les Jeux Olympiques de
Paris, on retrouve une progression de cette composante dans plusieurs autres pays de la
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 zone euro, notamment en Espagne et en Italie. De plus, et contrairement a ce que l'on
Sources : Commission Européenne, Covéa Finance Dernier point : aodt 24 observait dans les PMI, la confiance sest aussi redressée en ao(t dans le secteur
Indicateurs de la semaine* Période  Valeur LU manufacturier, un phénomene que f'on constate notamment en France et que INSEE
attribuait dans sa propre publication a une correction aprés les craintes provoquées par la
dissolution de 'Assemblée nationale et le résultat des élections législatives. On notera aussi

pop. active une hausse de lindicateur du secteur de la distribution, mais qui peine a corriger la chute du
NC\',’;CZA% ao0t24 2,2 26 | 84 54  mois précédent. Enfin, la tendance au redressement de la confiance des consommateurs
inflation sous jacente | *9", acat24 28 29 | 35 | as  sest(momentanément?)interrompue en aolt et la confiance sest Iégerement érodée dans
IFO - Climat des affaires  Indice aodt-24 86,6 87,0 90,4 889 la construction.

AL
Taux de chomage % de ’.ﬂ juil.-24 3,4 3,4 31 3,0
pop. active

Le Premier ministre britannique Keir Starmer confirme son souhait de se rapprocher

%de la L . - . e .
pop. actie | U124 U 75 1 73 74 de I'Union européenne. Le Chef du parti Travailliste sest rendu en Allemagne afin
E’j;’;”;e;:tﬁm oS s | 06 .11 | 23 16 dentamer des négodiations autour d'un nouveau traité de coopération, que les deux pays

%dela espérent signer avant le début d'année 2025. Cet accord viserait notamment a améliorer les

. juil.-24 6,5 6,9 81 77
s liens commerciaux et & renforcer la coopération miliaire entre Londres et Berlin.

80

70 Consommation

60

50

Val, CV5,
GA%

Préts aux Entreprises juil.-24 0,6 0,7 6,4 0,5

Taux de chomage delo 4 6,4 65 67 | 66
ZE

Inflation

Taux de chémage

FR

IT Taux de chomage

Taux de chémage . juil.-24 11,5 11,5 13,0 12,2
Es pop. active
o Vol, CV5, -
Ventes au détail G juil.-24 13 08 09 3,0
*Du 26/08/2024 au 01/09/2024 Sources : Refinitiv, Covéa Finance
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Focus : La baisse des prix énergétiques masque la résistance de
I'inflation dans la zone euro

Linflation a nettement reculé en ao(t dans 'Union économique et monétaire européenne. Lindice des prix a la consommation de la zone euro sest affiché
en hausse de 2,2% sur un an, un plus bas de trois ans. A nen pas douter, cette publication constitue un argument pour convaincre d'une nouvelle baisse
des taux directeurs européens lors de la réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE du 12 septembre prochain. Pourtant, les détails illustrent la
nécessaire prudence a laquelle ont encore appelé plusieurs des banquiers centraux européens ces dernieres semaines, dont Isabel Schnabel et Philip Lane.
Zone Euro : Indice des prix a la consommation

(GA%, NCVS)
12 60

Le nouveau recul de linflation est en effet concentré sur la baisse des prix
énergétiques. Sous leffet d'un recul des cours du pétrole et du gaz naturel, dont Iimpact a

été renforcé par l'appréciation de l'euro, la composante « énergie » de lindice des prix a la

Ecart Inflation

consommation a diminué de 1,0% en un mois et renoue avec la baisse sur un an (-3,0%), 10 50 totale et sous-
pour la premiére fois depuis le mois davril. Eurostat indique que ce regain de baisse de cette 0 Jacente (EG)
composante de lindice des prix refléte la conjonction de la diminution des cours du pétrole — Inflation

et du gaz naturel et de l'appréciation de l'euro, en particulier face au dollar. L' impact de ce 6 30 Totale (EG)
nouveau recul de cette composante sur linflation totale est important, puisque sa

contribution est passée de +0,1 point a -0,3 point. Toutes choses égales par ailleurs cette ¢ 2 nflati
variation explique I'écart d'inflation entre juillet et aolt. 2 10 ,-Zc:n'{;"(é‘éf'
En dépit dun nouveau ralentissement des prix des biens non-énergétiques (+0,4% sur un ¢ 0

an apres +0,7% en mai, juin et juillet), le noyau dur de linflation (hors alimentation, énergie, Energie (ED)

alcool et tabac) est resté quasiment stable, a 2,8%.

La résistance de linflation sous-jacente s'explique essentiellement par le dynamisme
persistant des prix des services. Ces derniers ont méme accéléré en aoQt, a 4,2% sur un
an, un plus haut depuis octobre 2023. Sur les mois précédents, les calculs de la BCE
montrent que la contribution des activités considérées comme les plus sensibles aux
salaires (colts salariaux supérieurs ou égaux a 38% des colts totaux) est resté stable ces
derniers mois (les données d'aolit ne sont pas disponibles dans la premiére estimation),
comptant pour 09 point dinflation. Elle reste inférieure a la contribution des prix des ¢
activités de services moins sensibles aux salaires, qui reste aussi relativement stablea 1,6-1,7 s
point.

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Sources : Eurostat, Refinitiv, Covéa Finance Dernier point: aodt-24
Zone Euro : Inflation par composantes (GA%, NVCS)
Biens industriels non-énergétiques (26%)

Services (indice global excluant les biens) (45%)

De ce fait, méme sils estiment que la politique monétaire doit étre un peu assouplie en
réponse a la forte baisse de linflation depuis son pic d'octobre 2022, aux perspectives de
retour a f'objectif de la banque centrale et a la faiblesse de I'activité économique, plusieurs
membres influents du Conseil des gouverneurs de la BCE ont récemment rappelé que 1
des risques susceptibles d'empécher la poursuite du mouvement de désinflation
perdurent. Cétait notamment le cas de Philip Lane lors de son intervention au colloque de
Jackson Hole. Cétait aussi une partie importante du discours prononcé par Isabelle -
Schnabel en Estonie le 30 aolt.

W

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Sources : Eurostat, Datastream, Covéa Finance
Les chiffres entre parenthéses représentent le poid dans I'indice

Tout en ayant longuement développé le « scénario central » de retour progressif de

linflation a 2% a horizon de la fin de f'année prochaine, cette derniere a enchainé sur les éléments de risque qui pourraient faire en sorte que ce scénario ne
se déroule pas comme attendu. Elle insiste ainsi sur la possibilité que la progression des salaires reste trop forte ces prochains mois pour étre compatible
avec un retour rapide d'une inflation a f'objectif de la BCE. De fait, fannonce d'un ralentissement important de lindicateur des salaires négociés au deuxieme
trimestre (+3,6% sur un an apres 4,7% au T1) ne rassure pas totalement les banquiers centraux, qui remarquent que la volatilité de cette statistique depuis
prés d'un an reflete en partie le calendrier de versement des primes exceptionnelles incluses dans les accords conclus en 2022 et 2023.

Dernier point:aot-24

Mme Schnabel indique aussi que, dans plusieurs pays de la zone euro, le rattrapage de pouvoir dachat des salaires perdu en période de forte
augmentation de linflation est encore loin d‘étre achevé. De plus, au risque de maintien d'un dynamisme plus important des rémunérations salariales, elle
ajoute celui de progression de la productivité du travail moins importante qu'espéré. De la conjonction de ces deux éléments, il résulterait une progression
encore vive des codts salariaux unitaires, que les entreprises seraient moins enclines a absorber via une compression de leurs marges a laquelle elles ont
déja consenti ces derniers trimestres.

Par conséquent, la nouvelle forte baisse de linflation au mois d'ao(t devrait lever les derniéres réticences de quelques-uns des membres du Conseil des
gouverneurs de la BCE avant de décider, le 12 septembre, dune nouvelle baisse des taux directeurs européens. Toutefois, les éléments de risques sur les
évolutions futures, dont nous n‘avons cité que quelques-uns, nont pas disparu. lls continuent et continueront a alimenter la réflexion d'une partie des
banquiers centraux européens ces prochaines semaines : l'examen méthodique de toutes les informations disponibles lors de chacune des réunions du
Conseil des gouverneurs devrait rester la ligne de conduite communiquée par la Banque Centrale Européenne ces prochains mois.

2
<>

Jean-Louis Mourier

Economiste

infl X Cco

Finance


https://twitter.com/CoveaFinance?lang=fr
2023_Maquette_Page Fonds_Mobile

Perspectives Economiques et Financiéres Suivi Hebdomadaire

Suivi Macroeconomique
Asie
« La production de semiconducteurs tire l'industrie japonaise en juillet »

Lindustrie japonaise se reprend quelque peu en juillet. La production industrielle a augmenté de 2,8% en glissement mensuel, aprés un déclinde 42%en
juin. Cette reprise solide illustre surtout la vigueur de la production dans les équipements et appareils électroniques. La production de semiconducteurs a été
particuliérement robuste, en hausse de 14,2% sur le mois, ce qui illustre probablement linstallation récente de nouvelles capacités de production sur larchipel.
La production de machines a également été dynamique (+7%) et la production de véhicules s'est quelque peu reprise (+1,9%) aprés avoir été affectée par
dimportantes contraintes d'offre sur les derniers mois. Si 'enquéte du gouvernement aupres des fabricants reste bien orientée pour le mois d'ao(t, lactivité
devrait étre perturbée par les conségquences du Typhon Shanshan qui a frappé le pays en fin de mois, causant la fermeture de nombreuses usines,
endommageant les infrastructures et forcant des dizaines de milliers de personnes a évacuer leurs logements.

Les ventes au détail japonaises restent bien orientées en juillet. Bien qu'en modération

Chine : Indicateurs des directeurs d'achats (PMI) par rapport aux trois derniers mois, les ventes au détail restent en hausse, de 0,2% en

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

Manufacturier (NBS) Non-Manufacturier (vps)  Valeur en glissement mensuel. Les ventes de biens durables, tels que les véhicules et
66 1 appareils ménagers, ont particuliérement progressé. Si cette dynamique favorable reflete
62 - en partie la progression des prix, elle sexplique aussi par les hausses de salaires et baisses
58 - dimp6ts qui ont soutenu les revenus des ménages ces derniers mois et les arrivées
54 - ) massives de touristes. La consommation bénéficie également d'un marché du travail qui
v ~3 L $ P, o 50’4 \ 7 P A~ x P .
50 Nﬂj%wv %"i Aa«{ﬂk—ﬁfﬁ reste treés tendu, malgré une légere hausse du taux de chdmage a 2,7% en juillet (+0,2 point
46 l 491 de pourcentage sur le mois).
42 4 En Chine, les enquétes PMI manufacturiéres du Bureau national des statistiques
38 1 (NBS) et de Fagence Caixin divergent en aolit. Lindice du NBS continue de se dégrader a
34 - 49,1, contre 49/4 en juillet, et se maintient ainsi en zone de contraction pour un 4éme mois
30 - consécutif. Il contraste avec le PMI manufacturier de Caixin qui s'est significativement
26 - redressé a 50,4, contre 49,8 en juillet. L'échantillon étudié par cette enquéte regroupe des
19 20 2 2 2 24 25 entreprises qui sont, en moyenne, plus petites et davantage tournées vers les exportations
Sources : NBS, Caixin, Covéa Finance Dernier point aoiit 2024

que celles étudiées par l'enquéte du NBS. Ainsi, une divergence favorable a l'enquéte Caixin
est souvent attribuée a une demande domestique chinoise relativement moins bien

Indicateurs de la semaine* ‘ Période Valeur Préc.

Taux de chomage pfp‘_’z 0 juil2e 2,7 25 26 26 orientée que la demande internationale. Néanmoins, comme les détails de l'enquéte Caixin

1P ventes au détail VNS g 26 38 26 56 Févelent une détérioration.des commandes a l'exportation, il est E)Ius difﬁcilf-:‘ fje conclure

prod. Industriclle WOS | iae | o7 | 48 op | 14 sur les raisons de cgtte dlvgrg?nce. En revanche, les d,eux enqgetes se rejplgnentA p,our

o PWINommonufocurer e | sotv2s | 503 | 502 | 481 | 532 |nd|qu?r une dynamique l?‘ew|55|ere encore plus prgnoncee des prllx \sur le mo\ls. Du coté qe

PMI Manufacturier mdce | ao0t2s | 491 | 494 491 499 lenquéte non-manufacturiére du NBS, le PMI services progresse légerement a 50,2 en ao(t

“Du 26/08/2024 au 01/09/2024 Sourees : Refinitiv, Covéa Finance (+0),2 point) alors que le PMI construction continue dindiquer une modération de l'activité a
50,6 (-0,6 point).

Sur le plan diplomatique, les barriéres commerciales continuent de s'ériger a I'encontre des exportations chinoises. Aprés notamment les Etats-Unis et
I'Union européenne, le Canada a annoncé des hausses de droits de douane sur des produits en provenance de Chine. En particulier, ils seront portés a 100%
sur les importations de véhicules électriques et a 25% sur les importations d'acier et d'aluminium. Le Premier ministre . Trudeau a expliqué ce mouvement par
une volonté de contrer une politique de surcapacités industrielles organisée par le gouvernement chinois. Il a également souligné quiil était important que ce
mouvement soit fait en alignement avec d'autres économies dans le monde.
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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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